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Skripsi ini merupakan hasil penelitian kepustakaan yang berjudul Analisis
Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 terhadap Penetapan
OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah untuk menjawab Bagaimana
Penetapan OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah dan bagimana
Analisis Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 terhadap
Penetapan OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah.
Data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan teknik studi
kepustakaan kemudian dianalisis secara deskriptif kualitatif menggunakan dua data
penelitian yaitu data primer dan sekunder melalui dokumentasi dan kepustakaan. Pola
pikir yang digunakan adalah deduktif yakni menggali data kemudian menganalisisnya
hingga menjadi sebuah kesimpulan.
Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa Penetapan OJK atas Saham KPAS
dan SKRN sebagai Efek syariah dengan melalui proses-proses tertentu, dengan
melihat kriteria atau persyaratan pendaftaran sebagai Efek syariah apakah telah
sesuai dengan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 dan POJK No.
17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah berupa Saham
oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah melalui Prospektus Penawaran
Umum Perdana Saham oleh kedua Perseroan PT. Cottonindo Ariesta Tbk. dan PT.
Superkrane Mitra Utama Tbk. Tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip Syariah.
Menurut analisis Hukum Islam dengan menggunakan dua pisau pandangan yaitu fath}
adh-dhari<'ah dan pasar modal syariah serta Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 bahwa penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN telah sesuai dengan
prinsip Syariah karena tidak terdapat kemudharatan bagi umat manusia tetapi
menimbulkan kebaikan serta manfaat bagi kehidupan manusia.
Penulis mengharapkan untuk kedua Perseroan supaya lebih mengedepankan
untuk membuat perjanjian dengan lembaga keuangan dan asuransi yang berbasis
syariah. Agar tidak ada subhat dalam harta atau saham yang akan dikeluarkan oleh
kedua Perseroan tersebut.
Kata kunci: Fatwa DSN-MUI, Penetapan OJK, Saham KPAS, Saham SKRN,
Efek Syariah
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A. Latar Belakang Masalah
Di era masa kini sistem keuangan berbasis Syariah telah diterima
dikalangan masyarakat umum serta menjadi alternatif yang baik oleh pasar
yang telah melakukan konsep keuangan sesuai dengan prinsip Syariah.
Sudah sepatutnya bagi negara Indonesia yang mayoritas penduduknya
beragama Islam untuk menerapkan prinsip-prinsip Syariah dalam setiap
kegiatannya termasuk di bidang keuangan.
Oleh karena itu untuk mewujudkan hal tersebut perlu adanya sebuah
bentuk kesadaran, yang diantaranya seperti adanya upaya untuk memberikan
perhatian kepada Lembaga Keuangan Syariah (LKS), termasuk asuransi
yang berbasis Syariah, tabungan dan pembiayaan dengan akad-akad Syariah
serta dalam bidang pasar modal yang berprinsip Syariah.
Pasar modal memiliki pengertian yaitu menjadi salah satu institusi
yang penting dalam perekonomian dunia saat ini. Tidak sedikit dari
perusahaan yang memanfaatkan pasar modal sebagai sarana untuk menyerap
investasi dalam memperkokoh kondisi keuangan perusahaan tersebut. Dalam
pasar modal proses perdagangan efek terjadi melalui tahapan pasar perdana
kemudian pasar sekunder.1
1 Amir Machmud dan Rukmana, Bank Syariah Teori, Kebijakan, dan Studi Empiris di Indonesia
(Jakarta: Penerbit Erlangga, 2010), 37.
































Sesuai dengan Undang-undang Pasar Modal No. 08 Tahun 1995
pasal 1 ayat 13 menerangkan pengertian pasar modal ialah “kegiatan yang
berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”. Pasar
modal merupakan tempat bertemunya antara penjual dan pembeli untuk
melakukan transaksi dalam rangka mendapatkan modal.2
Istilah pasar modal yang telah di uraikan undang-undang di atas
tidak menyantumkan perbedaan apakah pasar modal dilaksanakan sesuai
prinsip Syariah atau tidak. Oleh karena itu kegiatan pasar modal di Indonesia
bisa dilaksanakan sesuai prinsi-prinsip Syariah atau dilaksanakan tidak
sesuai dengan prinsip Syariah (konvensional).3
Keberadaan pasar modal yang berbasis syariah di Indonesia di mulai
serta diumumkan melewati instrumen reksadana syariah di pertengahan
tahun 1997. Karena terjalin kerjasama antara PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ)
dengan PT. Danareksa Investment Management (DIM) yang dilakukan pada
bulan Juli 2000 akhirnya terbentuk Jakarta Islamic Index (JII). Oleh karena
itu pembentukan tersebut diiringi dengan PT. Indosat yang meluncurkan
Obligasi Syariah Mudharabah dipenghujung tahun 2002. Peluncuran pasar
modal syariah secara resmi di Indonesia terjadi pada tanggal 14 dan 15
Maret 2003, dengan melalui penandatanganan nota kesepahaman oleh Badan
2 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Jakarta: Rajawali Press, 1998), 167.
3 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah (Jakarta:
Kencana, 2008), 55.
































Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI).4
Pengertian pasar modal syariah yaitu suatu kegiatan yang
berhubungan dengan penawaran umum serta perdagangan efek, Emiten yang
bersangkutan dengan efek yang dikeluarkannya, serta lembaga dan profesi
yang terkait dengan efek yang yang dikeluarkan sesuai prinsip syariah.5
Lembaga yang memiliki wewenang dalam mengeluarkan fatwa
hukum-hukum Syariah yang terkait dengan lembaga keuangan seperti pasar
modal syariah adalah para ulama yang terkoordinasi dibawah naungan DSN-
MUI. Di bawah kekuasaan DSN-MUI terdapat Badan Pelaksana Harian
(BPH) yang anggotanya dipenuhi oleh pakar yang ahli dibidang masing-
masing serta mempunyai komitmen yang kuat dan pemahaman hukum Islam
yang dilakukan dari penelitian serta pengkajian yang mendalam di berbagai
persoalan, BPH tersebut merekomendasikan kepada pimpinan DSN-MUI
untuk memngeluarkan fatwa kepada lembaga terkait.6
Fatwa yang dikeluarkan oleh DSN-MUI selalu merujuk pada dalil-
dalil syara’ yang menjadikannya sebagai dasar hukum. Terdapat beberapa
fatwa DSN-MUI yang mengatur tentang pengembangan pasar modal syariah
diantaranya yaitu, fatwa No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan
Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas Di
Pasar Reguler Bursa Efek, fatwa No. 59/DSN-MUI/V/2007 tentang Obligasi
4 Burhanuddin S., Pasar Modal Syariah: Tinjauan Hukum (Yogyakarta: UII Press, 2009), 11
5 Ahmad Ifham Sholihin, Buku Pintar Ekonomi Syariah (Jakarta:PT. Gramedia, 2010), 351
6 Burhanuddin S., Pasar Modal Syariah: Tinjauan Hukum..., 5.
































Syariah Mudharabah Konversi, fatwa No. 76/DSN-MUI/VI/2010 tentang
Surat Berharga Syariah Negara Ijarah Asset To Be Leased, fatwa No.
69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Metode Penerbitan Surat Berharga Syariah
Negara, fatwa No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi Syariah Ijarah,
dan fatwa No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman
Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.7
Seiring dengan perkembangan pasar modal syariah maka
terbentuklah suatu lembaga yang berwenang untuk mengatur dan mengawasi
terhadap jasa keuangan, lembaga tersebut ialah OJK (Otoritas Jasa
Keuangan). OJK adalah suatu lembaga independen yang bebas dari campur
tangan pihak lain dan menjalankan fungsi, tugas, serta wewenang pengaturan,
pengawasan, pemeriksaan, dan penyidikan disektor jasa keuangan, salah
satunya dibidang pasar modal syariah. Kegiatan yang berlangsung berkaitan
dengan perdagangan surat-surat berharga yang kemudian disebut sebagai
Efek syariah dan telah melalui proses penawaran kepada masyarakat dalam
bentuk pernyataan kepemilikan saham atau penerbitan Obligasi syariah.8
Selain terkait dalam pasar modal syariah, Efek syariah juga terkait
dengan PT (Perseroan Terbatas) sebagai pihak yang menerbitkannya, atau
yang biasa disebut sebagai Emiten merupakan badan usaha (perseroan
terbatas) yang mengeluarkan saham agar menambah modal atau menerbitkan
obligasi dengan tujuan agar memperoleh utang dari para investor di pasar
7 Burhanuddin S., Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2010),
133.
8 Burhanuddin S., Pasar Modal Syariah: Tinjauan Hukum..., 10.
































modal.9 Dan telah menjadi suatu fenomena yang biasa jika sebuah
perusahaan menginginkan keuntungan yang besar, maka untuk menarik
investor agar menginvestasikan modalnya kedalam sebuah perusahaan
dengan turut membeli saham dari sebuah perusahaan tersebut. Salah satu
kuncinya yaitu, dengan menarik kepercayaan kepada investor di pasar modal,
dengan cara menghindari transaksi yang ribawi atau yang dapat merugikan
salah satu pihak. Seperti dalam hadist Rasulullah saw yaitu,
 ㈠㈹㜮   㜮   im㈠     ri      ㈹  ㌠㔳   ㌠㈠     ri          ㈹        㔳㈠      㔳㈠        㜮       㔳   ㌠   r㌠      ㈠    
    ǈ㈠
Artinya: “Dari Abu Hurairah r.a berkata Rasulullah saw melarang jual
beli hashat (sejauh lemparan batu) dan jual beli gharar (penipuan)”
(HR. Muslim) 10
Dapat kita ketahui dari hadits diatas bahwa Nabi Muhammad saw
telah melarang melakukan jual beli mengandung gharar (spekulatif), saat ini
Efek syariah sangat diminati oleh para investor di pasar modal, terutama
bagi investor yang khawatir terjebak dalam bisnis ribawi yang
terkontaminasi aspek gharar, maisyi<r (ketidak pastian) mereka sudah tidak
risau lagi karena telah ada Efek syariah dengan berbasis prinsip Syariah
yaitu yang berupa saham.
Menjadi banyak perusahaan-perusahaan yang mendaftarkan
sahamnya untuk tercatat sebagai Efek syariah kepada OJK. Salah satunya
9 Amir Machmud dan Rukmana, Bank Syariah Teori, Kebijakan, dan Studi Empiris di Indonesia...,
37.
10 Aplikasi Mukhtashar Shahih Muslim, rev 1.03, Jual Beli Gharar dan Hashaat.
































yaitu PT. Cottonindo Ariesta Tbk. dengan kode saham KPAS serta PT.
Superkrane Mitra Utama Tbk. dengan kode saham SKRN Keduanya
merupakan perusahaan yang telah mendaftarkan sahamnya kepada OJK pada
pertengahan tahun 2018 ini untuk dijadikan sebagai Efek syariah.
Karena banyaknya investor yang menginginkan jual beli saham
yang bebas dari unsur gharar dan sangat mengedepankan keuntungan maka
para investor lebih memilih membeli saham dari Emiten yang mengeluarkan
saham syariah. Oleh karena itu kedua perusahaan tersebut memutuskan
untuk mendaftarkan sahamnya kepada OJK agar tercatat sebagai Efek
syariah.
Dari kedua perusahan diatas yang telah mendaftarkan sahamnya
kepada OJK merupakan perusahaan yang menjalankan usahanya dalam
bidang, yaitu PT. Cottonindo Ariesta Tbk. dengan kode saham KPAS yang
menjalankan usaha dalam bidang kosmetik dan kesehatan, sedangkan PT.
Superkrane Mitra Utama Tbk. dengan kode saham SKRN yang menjalankan
usaha dalam bidang jasa sewa crane beserta operator dan alat-alat berat atau
fleets lainnya, dan dalam bidang jasa konstruksi.11
Melalui sebuah penetapan yang dikeluarkan oleh OJK maka
tercatatlah suatu saham tersebut menjadi Efek syariah. Penetapan OJK yang
dimaksud adalah suatu penetapan tertulis yang dikeluarkan oleh Dewan
Komisioner OJK berupa keputusan yang dikeluarkan terkait penetapan Efek
11 IDX, “Profil Perusahaan Tercatat”, dalam http://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/profil-
perusahaan-tercatat/detail-profile-perusahaan-tercatat/?kodeEmiten=SIAP, diakses pada 19
Desember 2018.
































syariah. Menurut fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal menjelaskan terdapat beberapa kriteria Emiten atau Perusahaan
Publik, Jenis kegiatan usaha tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip
Syariah, antara lain:12
1. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang di
larang.
2. Lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan
asuransi konvensional.
3. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang haram.
4. Produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun jasa yang
merusan moral dan bersifat mudarat.
5. Melakukan kegiatan investasi kepada Emiten yang pada saat transaksi
tingkat (nisbah) utang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih
dominan dari modalnya.
Bagaimana bisa suatu perusahaan yang menjalin perjanjian dengan
Lembaga Keuangan Konvensional (ribawi) mendaftarkan sahamnya sebagai
Efek syariah kepada OJK dapat tercatat dan telah ditetapkan oleh OJK
sebagai Efek syariah. Jika telah diketahui terdapat beberapa kriteria untuk
suatu Emiten atau Perusahan Publik dapat menerbitkan sahamnya sebagai
Efek syariah.
12 Ahmad Wardi Muslich, Fiqih Muamalat, (Jakarta: AMZAH, 2010), 577.
































Oleh karena itu berdasarkan latar belakang di atas, peneliti
mengangkat masalah dalam Penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN
sebagai Efek syariah. Dikarenakan dalam putusannya terdapat ketidak
sesuaian antara teori dengan praktek di lapangan. Dari latar belakang itulah
peneliti akan membahas lebih dalam sebuah penelitian yang menarik judul
Analisis Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003
terhadap Penetapan OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah.
B. Identifikasi dan Batasan Masalah
Identifikasi masalah digunakan untuk menerangkan kemungkinan
cakupan atau yang diduga sebagai masalah yang dapat muncul dalam suatu
penelitian dengan melakukan identifikasi sebanyak-banyaknya.13
Adapun identifikasi dan batasan masalah yang terdapat dalam
penelitian yang berjudul “Analisis Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No.
40/DSN-MUI/X/2003 terhadap Penetapan OJK atas Saham KPAS dan
SKRN sebagai Efek Syariah” yaitu, sebagai berikut:
1. Hukum Islam dan fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang
Efek Syariah.
2. Kewenangan OJK dalam menetapkan sebuah saham menjadi Efek syariah.
3. Penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN.
4. Kriteria menjadi Efek syariah.
13 Fakultas Syariah dan Ekonomi Islam UIN Sunan Ampel Surabaya, Petunjuk Teknik Penulisan
Skripsi (Surabaya: Fakultas Syariah dan Ekonomi Islam, 2014), 8.

































Sesuai dengan latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang
peneliti uraikan, maka peneliti dapat menyusun rumusan masalah sebagai
berikut:
1. Bagaimana penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN sebagai Efek
syariah?
2. Bagaimana analisis hukum Islam dan fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 terhadap penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN
sebagai Efek syariah?
D. Kajian Pustaka
Sebagai suatu penelitian ilmiah, penelitian tidak dapat terlepas dari
teori-teori relevan yang sudah berkembang sebelumnya. Penelitian juga tidak
terlepas dari temuan-temuan para ahli dan para peneliti sebelumnya yang
terkait dengan permasalahan yang dikaji dalam suatu penelitian.14
Kajian pustaka merupakan uraian singkat dari penelitian yang sudah
pernah dilakukan seputar masalah yang akan diteliti agar terlihat jika kajian
atau penelitian yang dilakukan tidak terjadi pengulangan kembali atau
duplikasi dari penelitian tersebut.15 Kajian pustaka ini digunakan dalam
memaparkan beberapa penelitian yang mempunyai objek penelitian yang
sama yaitu yang terkait dengan penerbitan Efek syariah. Hal ini digunakan
14 Zaenal Arifin, Metodologi Penelitian Pendidikan, Filosofi, Teori, dan Aplikasinya (Surabaya:
Lentera Cendekia, 2012), 38.
15 Fakultas Syariah dan Ekonomi Islam UIN Sunan Ampel Surabaya, Petunjuk Teknik Penulisan
Skripsi..., 8.
































agar terhindar dari asumsi plagiasi. Adapun penelitian terdahulu yang terkait
dengan penerbitan Efek syariah yang dilakukan oleh OJK yaitu, sebagai
berikut:
1. Utang dan Pendapatan Perusahaan dalam Kriteria dan Penerbitan Efek
Syariah Prespektif Hukum Bisnis Islam.16 Tesis ini ditulis oleh Ahmad
Baharudin, S.Sy. yang ditujukan kepada Program Pascasarjana UIN
Sunan Kalijaga guna memenuhi salah satu syarat untuk memperoleh
gelar Magister dalam Ilmu Agama Islam program studi Hukum Islam
konsentrasi Hukum Bisnis Islam Yogyakarta 2015. Dalam tesis ini
menjelaskan tentang pendapatan serta utang sebuah perseroan dalam
persyaratan penerbitan Efek syariah yang dikaji menurut Hukum Bisnis
Islam. Dan menjelaskan tentang keputusan Bapepam-LK No. Kep-
208/BL/2012 tentang Kriteria dan Penerbitan Efek Syariah, Fatwa
DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal, surat DSN-MUI No. 370/DSN-MUI/X/2011 tentang Penjelasan
atas Penggunaan Total Asset sebagai Pengganti Total Ekuitas dalam
Kriteria Rasio Keuangan Saham Syariah, serta hasil dari wawancara.
Sedangkan skripsi yang saya teliti lebih mengarah kepada penetapan
penerbitan Efek syariah yang dikeluarkan oleh OJK kepada perusahaan
terkait dengan menggunakan sumber primer berupa hukum Islam dan
16 Ahmad Baharudin, “Utang dan Pendapatan Perusahaan dalam Kriteria dan Penerbitan Efek
Syariah Prespektif Hukum Bisnis Islam” (Tesis--UIN Sunan Kalijaga, Yogyakarta, 2015).
































Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal, Peraturan Otoritas Jasa Kuangan (POJK) No. 17/POJK.04/2015
tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah berupa Saham oleh
Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah.
2. Pengaruh Penerbitan Saham Syariah dan Obligasi Syariah Terhadap
Jumlah Investasi pada Pasar Keuangan Syariah di Indonesia.17 Skripsi
ini di tulis oleh Maharani Ayucandra Winarni. Diajukan sebagai salah
satu persyaratan guna menyelesaikan program Sarjana S1 di Jurusan
Hukum Ekonomi Syariah Fakultas Syariah dan Ekonomi Islam. Yang
berisi tentang pengaruh jumlah Investasi yang terdapat dalam Pasar
Modal syariah dengan menggunakan saham syariah serta obligasi
syariah. Sedangkan di dalam skripsi yang saya teliti lebih mengarah
kepada penetapan penerbitan Efek syariah yang dikeluarkan oleh OJK
kepada perusahaan terkait dengan menggunakan sumber primer berupa
hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang
Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di
Bidang Pasar Modal, Peraturan Otoritas Jasa Kuangan (POJK) No.
17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah
berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah.
17 Maharani Ayucandra Winarni, “Pengaruh Penerbitan Saham Syariah Dan Obligasi Syariah
Terhadap Jumlah Investasi Pada Pasar Keuangan Syariah Di Indonesia” (Skripsi--Institut Agama
Islam Negeri (IAIN) Syekh Nurjati, Cirebon, 2015).
































3. Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (Pdb) dan Return
On Asset (Roa) terhadap Investasi Saham Syariah.18 Skripsi ini di tulis
oleh Debby Wulandari, mahasiswa UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 2016.
Skripsi ini membahas tentang pertumbuhan ekonomi, pengaruh suku
bunga, serta return of asset yang mempengaruhi investasi saham syariah.
Sedangkan dalam skripsi yang saya tulis lebih mengarah kepada
penetapan penerbitan Efek syariah yang dikeluarkan oleh OJK kepada
perusahaan terkait dengan menggunakan sumber primer berupa hukum
Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang
Pasar Modal, Peraturan Otoritas Jasa Kuangan (POJK) No.
17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah
berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah.
E. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah diatas dapat diketahui tujuan dari
penelitian ini adalah, sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN sebagai
Efek syariah.
18 Debby Wulandari, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan Return
On Asset (Roa) Terhadap Investasi Saham Syariah” (Skripsi--UIN Sunan Kalijaga, Yogyakarta,
2016).
































2. Untuk mengetahui analisis hukum Islam dan fatwa DSN-MUI No.
40/DSN-MUI/X/2003 terhadap penetapan OJK atas saham KPAS dan
SKRN sebagai Efek syariah.
F. Kegunaan Hasil Penelitian
Setiap hasil penelitian yang dilakukan diharapkan untuk
memberikan kemanfaatan atau kegunaan dengan dampak yang positif,
adapun kegunaan dari penelitian ini yang dapat diambil jika dilihat dari
sudut pandang teoritis dan praktisnya adalah:
1. Segi Teoretis
Dilihat dari segi teoritisnya, hasil dari penelitian diharapkan
mampu menambah wawasan bagi pengembangan ilmu pengetahuan
dibidang ilmu hukum khususnya dibidang Hukum Ekonomi Syariah, dan
agar menjadi bahan masukan bagi pihak-pihak tertentu yang menjadikan
skripsi ini sebagai pandangan untuk penelitian selanjutnya terhadap objek
yang sejenis.
2. Segi Praktis
Dilihat dari segi praktisnya, penelitian ini dapat digunakan
sebagai sarana praktis untuk memberikan informasi kepada masyarakat
luas terlebih kepada para Emiten yang akan mendaftarkan saham ke OJK
agar tercatat sebagai Efek syariah, dan menambah wawasan tentang
bagaimana syarat-syarat atau kriteria untuk dapat mendaftarkan
sahamnya agar tercatat sebagai Efek syariah.

































Definisi oprasional merupakan definisi yang berdasarkan sifat-sifat
suatu hal yang dapat diamati dan yang dapat didefinisikan. Sebuah
penelitian agar teratur dan terarah sesuai dengan apa yang di maksud oleh
peneliti maka perlu ada batasan-batasan dalam penulisan penelitian tersebut.
Oleh karena itu, dari judul skripsi yaitu “Analisis Hukum Islam dan
Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 terhadap Penetapan OJK atas
Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah” maka peneliti akan
menguraikan beberapa istilah yang terkandung didalam skripsi tersebut,
diantaranya yaitu:
1. Hukum Islam
Hukum Islam merupakan rangkaian kata dari “Hukum” dan
“Islam” yang mempunyai pengertian aturan-aturan yang berdasarkan
wahyu Allah swt serta sunnah Rasulullah saw berkaitan dengan perilaku
manusia mukalaf yang yakini serta diakui mengikat untuk semua yang
beragama Islam.19 Dapat juga diartikan sebagai suatu aturan-aturan dan
ketentuan yang berkenaan dengan kehidupan berlandaskan Al-quran dan
Hadits.20 Dalam penelitian ini hukum Islam yang digunakan adalah fath}
adh-dhari<'ah dan pasar modal syariah.
2. Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003
Merupakan fatwa Dewan Syariah Nasional MUI yang
menjelaskan seputar pasar modal dan pedoman umum penerapan prinsip-
19 Amir Syarifuddin, Ushul Fiqih Jilid I, (Jakarta: Kencana, 2011), 6.
20 B. N. Marbun, Kamus Hukum Indonesia (Jakarta: Pustaka Sinar Harapan, 2006), 99.
































prinsip Syariah di bidang pasar modal serta segala mekanisme kegiatan
yang terkait didalamnya. Seperti mengatur tentang prinsip-prinsip
Syariah di pasar modal, Emiten yang menerbitkan Efek syariah, serta
kriteria dan jenis Efek syariah.
3. Penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN
Penetapan OJK yang dimaksud adalah suatu penetapan tertulis
yang dikeluarkan oleh Dewan Komisioner OJK berupa Keputusan Dewan
Komisioner OJK yang terkait dengan penetapan Efek syariah.
Saham KPAS merupakan kode perdagangan saham PT.
Cottonindo Ariesta Tbk. dan saham SKRN adalah kode perdagangan
saham PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. Keduanya merupakan saham
dari perusahaan yang telah mendaftarkan sahamnya kepada OJK untuk
dijadikan sebagai Efek syariah.21
4. Efek Syariah
Efek syraiah yaitu suatu efek berbentuk saham yang sesuai
dengan prinsip Syariah di Pasar Modal. Pengertian saham dalam konteks
saham syariah sama seperti pengertian saham pada umumnya yang diatur
dalam undang-undang maupun peraturan OJK lainnya, yaitu saham
merupakan surat berharga tanda penyertaan modal kepada perusahaan
yang menerbitkan saham tersebut.22
21 IDX, “Profil Perusahaan Tercatat”, http://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/profil-perusahaan-
tercatat/detail-profile-perusahaan-tercatat/?kodeEmiten=KPAS, diakses pada 19 Desember 2018.
22 Amir Machmud dan Rukmana, Bank Syariah Teori, Kebijakan, dan Studi Empiris di
Indonesia..., 36.

































Untuk melakukan penyusunan karya ilmiah maka menggunakan
suatu metode yang mutlak sangatlah dibutuhkan untuk mempermudah
penelitian serta sebagai cara kerja yang efektif dan rasional guna mencapai
hasil penelitian yang benar dan optimal. Adapun pengertian dari metode itu
sendiri adalah cara ilmiah yang dilakukan untuk memperoleh data dengan
kegunaan serta tujuan tertentu.23 Penelitian ini menggunakan penelitian
kualitatif. Dan metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini merupakan penelitian kualitatif yaitu
penelitian yang memberikan hasil prosedur analisis dan tidak
menggunakan prosedur analisis statistik atau cara kuantifikasi lainnya,
dan dengan maksud guna memahami fenomena tentang apa yang dialami
oleh subyek penelitian.24
2. Objek Penelitian
Objek penelitian ini adalah penetapan OJK atas kedua saham
yaitu saham KPAS dan SKRN yang telah ditetapkan sebagai Efek syariah.
3. Data yang di kumpulkan
a. SK Penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah.
b. Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal.
23 Sugiono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2008), 2.
24 Lexy J Moleong, Metodologi Penelitian Kualitatif (Bandung: PT. Remaja Rosdakarya, 2016), 6.
































c. Data yang bersumber dari hukum Islam yang berkaitan dengan fath}
adh-dhari<'ah dan pasar modal syariah.
4. Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Data primer merupakan data yang bersifat utama yang digunakan
sebagai sumber penelitian. Adapun dalam penelitian ini, data primer
yang menjadi acuan adalah Penetapan OJK, fatwa DSN-MUI No.
40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum
Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, POJK No.
17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah
berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah.
b. Data sekunder yaitu data-data yang berupa dari literatur atau buku-
buku, dokumen, jurnal, dan artikel yang berkaitan dengan hukum
Islam tentang fath} adh-dhari<'ah dan pasar modal syariah.
5. Teknik Pengumpulan Data
Penulis menggunakan dua teknik dalam pengumpulan data, yaitu:
a. Dokumentasi
Dokumentasi yaitu peneliti memperoleh data atau informasi
dari berbagai sumber tertulis. Data yang berupa dokumen yang ada pada
umumnya dapat dibedakan menjadi dua macam yaitu, dokumentasi
resmi dan dokumentasi yang tidak resmi. Dokumentasi resmi dapat
berupa surat keputusan, surat instruksi, serta bukti surat kegiatan yang
dikeluarkan oleh lembaga atau organisasi yang bersangkutan. Adapun
































dokumentasi yang tidak resmi dapat berupa surat pribadi yang
memberikan informasi kuat terhadap suatu kejadian.25 Dalam penelitian
ini peneliti menggunakan teknik analisis dokumentasi yang
menggunakan SK Putusan Dewan Komisioner OJK, pengumuman OJK
terhadap saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah, serta dokumen,
maupun referensi lain yang memiliki relevansi dengan penelitian ini
yang akan menjadi bahan untuk ditelaah dan di analisis.
b. Teknik Kepustakaan
Teknik kepustakaan merupakan suatu cara pengumpulan data
melalui penelaahan buku-buku serta dokumen-dokumen yang Mengkaji
tentang penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN sebagai Efek
syariah berdasarkan literatur atau buku yang berkaitan dengan topik
permasalahan yang telah dirumuskan.
6. Teknik Pengolahan Data
Tahap pengolahan data yang dilakukan oleh penulis adalah sebagai
berikut:
a. Organizing adalah pemeriksaan kembali data-data yang diperoleh
dengan cara menyeleksi serta memilih data dari berbagai segi yang
meliputi keselarasan serta kesesuaian satu dengan yang lainnya,
kejelasan, keaslian serta relevansinya dengan permasalahan.26 Dalam
hal peneliti menyusun dan mensistematika data yang diperoleh dari
25 Zaenal Arifin, Metodologi Penelitian Pendidikan..., 103.
26 Chalid Narbuko dan Abu Achmad, Metodologi Penelitian, (Jakarta: Bumi Aksara, 1997), 153.
































pengumpulan data tentang penetapan OJK atas saham KPAS dan
SKRN sebagai Efek syariah.
b. Analizing adalah menganalisis data-data yang telah didapatkan dari
penelitian guna memperoleh kesimpulan mengenai kebenaran fakta
yang ditemukan, yang kemudian merupakan sebuah jawaban dari
rumusan masalah.27 oleh karena itu dalam penelitian ini peneliti
menganalisis dari data-data yang telah diperoleh kemudian menarik
kesimpulan sesuai dengan rumusan masalah tentang penetapan OJK
atas saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah.
7. Teknik Analisis Data
Analisis data menurut Patton adalah suatu proses untuk
mengatur urutan data, mengorganisasikannya kedalam suatu pola,
kategori, serta satuan uraian dasar. Patton membedakannya melalui
penafsiran, yaitu memberikan penjelasan yang signifikan terhadap hasil
analisis, menjelaskan pola uraian, serta mencari hubungan di antara
dimensi-dimensi uraian.28 Dari data yang telah terkumpul yang diperoleh
oleh peneliti, kemudian peneliti mengelola data-data tersebut, maka
peneliti akan menganalisa dengan kritis dan mendalam menggunakan
Hukum Islam. Adapun penelitian ini menggunakan deskriptif kualitatif
yaitu dengan cara menuturkan dan menguraikan serta menjelaskan data
yang terkumpul, data yang telah dikumpulkan bukan berupa angka,
melainkan data tersebut berasal dari buku-buku, catatan lapangan,
27 Masruhan, Metodologi Penelitian Hukum, (Surabaya: Hilal Pustaka, 2013), 213.
28 Lexy J. Moleong, Metodologi Penelitian Kualitatif..., 280.
































dokumen pribadi, catatan memo,serta dokumen resmi lainnya.29 Dengan
pola pikir deduktif. Berdasarkan data-data yang telah terkumpul, peneliti
akan menguraikan, menganalisis, mereduksi, mendisplay data-data
tersebut setelah itu menarik kesimpulan tentang penetapan OJK yang
telah menetapkan saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah.
I. Sistematika Pembahasan
Sisitematika pembahasan adalah penjelasan sementara dari sisi
skripsi, yaitu sebuah gambaran dari sisi skripsi secara keseluruhan. Dari
sistematika inilah dapat menjadikan suatu arahan bagi pembaca untuk
menelaah skripsi tersebut. Sistematika pembahasan yang digunakan dalam
penyusunan laporan penelitian ini adalah sebagai berikut:
Pada Bab Pertama merupakan Bab Pendahuluan yang terdiri dari
Latar Belakang Masalah, Identifikasi dan Batasan Masalah, Rumusan
Masalah, Kajian Pustaka, Tujuan Penelitian, Kegunaan Hasil Penelitian,
Metode Penelitian dan Sistematika Pembahasan.
Pada Bab Kedua merupakan Bab Kerangka Teoretis atau Kerangka
Konseptual tentang Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003. Bagian ini memaparkan teori yang terkait dengan hukum
Islam dalam hal ini yang dimaksud adalah teori tentang fath} adh-dhari<'ah
dan pasar modal syariah, fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang
29 Sugiyono,Metode Kuantitatif Kualitatif dan R&D..., 3.
































Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di
Bidang Pasar Modal.
Pada Bab Ketiga merupakan Bab Data Penelitian tentang Penetapan
OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah, yang menguraikan
hasil penelitian dan pembahasan. Pada bab ini penulis menguraikan data-
data yang telah di peroleh dari hasil penelitian. Yaitu, data penelitian
tentang penetapan yang dilakukan oleh OJK atas saham KPAS dan SKRN
yang ditetapkan sebagai Efek syariah, yang meliputi gambaran umum
tentang objek penelitian, dan surat ketetapan yang dikeluarkan oleh OJK
tentang saham KPAS dan SKRN yang ditetapkan sebagai Efek syariah yang
kemudian diklasifikasikan, dan dianalisis untuk menjawab masalah yang
telah ditentukan.
Pada Bab Empat merupakan Bab Analisis Data. Dalam hal ini akan
menganalisis tentang hukum Islam dan fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip-
Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal terhadap kriteria menjadi Efek
syariah. Selanjutnya peneliti akan memaparkan mengenai analisis data baik
data primer maupun sekunder yang berkaitan dengan penetapan OJK atas
saham KPAS dan SKRN yang akan menjawab tentang “Analisis Hukum
Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 terhadap Penetapan
OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek Syariah”.
Pada Bab Kelima merupakan Bab Penutup, pada bab ini terdiri dari
kesimpulan dari analisis permasalahan serta saran yang memperbaiki dan
































membangun mengenai syarat pada penetapan OJK atas saham KPAS dan
SKRN sebagai Efek syariah sekaligus kata penutup yang menjadi akhir dari
pembahasan ini.
Di bagian akhir penelitian ini, penulis mencantumkan Daftar
Pustaka yang menjadi referensi dalam penyusunan penelitian ini, beserta
lampiran-lampiran yang mendukung, serta daftar riwayat hidup penulis.

































KONSEP HUKUM ISLAM TENTANG FATH} ADH-DHARI<'AH DAN




a. Pengertian Fath} Adh-dhari<'Ah
Kata fath} adh-dhari<'ah merupakan kata dari bahasa arab yang
terdiri dari dua kata, yaitu fath} dan adh-dhari<'ah. Secara bahasa kata
fath} memiliki arti membuka, secara istilah dapat diartikan fath} adh-
dhari<'ah merupakan anjuran bagi media atau jalan yang akan
menyampaikan kepada sesuatu yang menimbulkan kebaikan atau
manfaat.30 Sedangkan adh-dhari<'ah memiliki arti secara bahasa berasal
dari kata dhara’a yang berarti berkelanjutan (al-imtida>d), juga gerakan
(al-harakah). Kata adh-dhari<'ah sejenis dengan kata adh-dhira>, yang
berarti satu hasta yaitu ukuran jarak antara siku-siku lengan sampai
keujung anak jari tengah. adh-dhari<'ah adalah bentuk kata tunggal
(mufrad). Adapun bentuk jamaknya adalah adh-dhara>i yang berarti
30 Abd. Rahman Dahlan, Ushul Fiqh (Jakarta: AMZAH, 2010), 236.
































perantara atau jalan yang menyampaikan kepada tujuan atau
arah tertentu.31
Ibn Qayyim al-Jauziyyah dan Imam al-Qarafi menerangkan
bahwa adh-dhari<'ah terdapat dua jenis yang adakalanya dilarang yaitu
disebut dengan sadd adh-dhari<'ah dan adakalanya dianjurkan yang
disebut dengan fath} adh-dhari<'ah. Adapun yang beliau berdua maksud
dengan fath} adh-dhari<'ah adalah suatu perbuatan yang dapat membawa
kepada sesuatu yang dapat di anjurkan.32
Pengertian tersebut tidak memberikan batasan apakah sarana
yang dimaksud bersifat baik atau buruk. Demikian pula dengan tujuan
yang hendak dicapai tidak tertentu pada pengertian yang baik atau
buruk. Hal tersebut sesuai dengan pengertian adh-dhari<'ah dari segi
kebahasaan yang dapat mengacu pada empat keadaan, yaitu sebagai
berikut, pertama adh-dhari<'ah yang merujuk pada sarana atau perantara
serta tujuan yang bersifat baik, contohnya seperti mencari ilmu
pengetahuan untuk digunakan sebagai cara untuk mencari rezeki, kedua
adh-dhari<'ah yang merujuk pada perantara dan tujuan yang bersifat
jahat, misalnya meminum minuman yang memabukkan sebagai
perantara untuk melakukan kejahatan, ketiga adh-dhari<'ah yang merujuk
pada perantara yang bersifat jahat tetapi mempunyai tujuan yang baik,
sepertihalnya merampok dengan tujuan untuk membangun masjid dan
31 M. Asrorun Ni’am S., Metodologi Penetapan Fatwa Majelis Ulama Indonesia: Penggunaan
Prinsip Pencegahan dalam Fatwa (Jakarta: Erlangga, 2016), 29.
32 Nasrun Haroen, Ushul Fiqh 1 (Jakarta: PT LOGOS Wacana Ilmu, 1997), 171.
































yang keempat adh-dhari<'ah yang merujuk pada perantara yang baik
namun bertujuan jahat, contohnya seperti berdagang dengan tujuan
untuk memperoleh riba.
Adapun secara istilah para ulama memberikan pengertian
tentang adh-dhari<'ah. Ulama yang termasuk dalam kelompok ini, yaitu
antara lain al-Qarafi dan ibnu Qayyim al- Jazwiyyah (691-751 H/1292-
1350 M).
Al-Qarafi mengatakan bahwa adh-dhari<'ah adalah sebuah
wasi<lah atau perantara yang mengantarkan pada tujuan tertentu. Jika
wasi<lah tersebut membawa kepada yang haram maka akan menjadi
haram. Sebaliknya, jika wasi<lah tersebut membawa kepada yang wajib
maka akan menjadi wajib.33
Sementara itu Ibn Qayyim al-Jawziyyah mengatakan bahwa
istilah adh-dhari<'ah mengandung dua pengertian yaitu adh-dhari<'ah yang
mendatangkan mafsadat dan terlarang disebut dengan sadd adh-dhari<'ah.
Sedangkan adh-dhari<'ah yang mendatangkan manfaat dan menuntut agar
dilaksanakan disebut dengan fath} adh-dhari<'ah.34 Jika suatu adh-dhari<'ah
akan menghasilkan maslahah maka pengguna media tersebut harus
dianjurkan serta didorong, karena menghasilkan kemaslahatan adalah
sesuatu yang dianjurkan dalam agama Islam. Seperti contoh dianjurkan
33 M. Asrorun Ni’am S., Metodologi Penetapan Fatwa Majelis Ulama Indonesia..., 29.
34 Ibid., 30.
































untuk membangun perusahaan tekstil, karena hal itu membawa manfaat
yaitu dapat membantu orang untuk menutup aurat.35
b. Kedudukan dan Dasar Hukum Fath} Adh-dhari<'ah
Imam Malik dan Ahmad bin Hanbal menjadikan adh-dhari<'ah
sebagai dalil hukum syara’, sementara Abu Hanifah dan Asy-Syafi’i
terkadang menjadikan adh-dhari<'ah sebagai dalil, sedangkan pada
permasalahan yang lain menolaknya sebagai dalil.36 Adapun kelompok
yang memandang adh-dhari<'ah sebagai hujjah mengajukan dalil sebagai
berikut:
1) Al-Quran
 ś Ê m㔳   Ƣm  ƨ   㜮  ɠ 暰  ½㔳     㜮 ㈠ 㔳 Ǵ ㈹
Artinya: “Dan tiadalah Kami mengutus kamu, melainkan untuk
(menjadi) rahmat bagi semesta alam” (Al-Anbiya’: 107).37
2) Hadits
 㔳〷   i㈠      ㈠㈹  Ǵ㔳 m㈠  i ㌠®㔳〷     ƨ‴㔳Ǵ  i㈠  ㈠㈹㜮   㜮㈠     ɠ ㈹  㜮     ɠ
        m㔳Ǵ㈹
Artinya: “Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak
boleh pula membahayakan orang lain” (HR. Ibn Majah dari
‘Ubadah bin Shamit, Ahmad dari Ibn ‘Abbas, dan Malik dari
Yahya).38
3) Kaidah Fiqh
 i ‴ ㈹    É r    i  ɠ ㈠  i ‴   m㈠    Ê ㌠  ɠ 㔳 Ǵ
35 Abd. Rahman Dahlan, Ushul Fiqh..., 236.
36 Abd. Rahman Dahlan, Ushul Fiqh..., 239.
37 Ibid., 241.
38 Mardani, Hukum Bisnis Syariah (Jakarta: Prenada Media Group, 2014), 448.
































Artinya: “Apabila suatu kewajiban tergantung kepada sesuatu
yang lain, maka sesuatu yang lain ini pun wajib dikerjakan.”39
2. Pasar Modal Syariah
a. Devinisi Pasar Modal Syariah
Pengertian pasar modal menurut Husnan yaitu pasar tempat
berkumpulnya berbagai instrumen keuangan yang berjangka panjang
serta dapat diperjual-belikan, yang bentuk hutang maupun modal
sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,
maupun perusahaan swasta. Adapun pengertian pasar modal secara
umum adalah suatu sistem keuangan atau kegiatan dalam bidang
keuangan yang terorganisasi, yang didalamnya termasuk bank-bank
komersial, semua lembaga perantara dibidang keuangan, serta
keseluruhan surat-surat berharga yang beredar.40
Dengan pengertian yang lebih sederhana, pasar modal adalah
suatu pasar yang dipersiapkan untuk memperdagangkan saham,
obligasi, serta jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para
perantara pedagang efek.41
Adapun pengertian pasar modal syariah yaitu merupakan pasar
modal yang dalam sistem dan kegiatan transaksi ekonominya
menggunakan prinsip-prinsip Syariah serta terbebas dari berbagai hal
39 Nasrun Haroen, Ushul Fiqh 1..., 171.
40 Nor Hadi, Pasar Modal Acuan Teoretis dan Praktis Investasi di Instrumen Keuangan Pasar
Modal (Jakarta: Graha Ilmu, 2013), 9.
41 Ibid., 11.
































yang dilarang oleh agama Islam diantaranya seperti riba, spekulasi,
perjudian, dll.42 Pengertian lain tentang pasar modal syariah yaitu
suatu kegiatan pasar modal yang memiliki karakteristik khusus.
Karakteristik khusus tersebut tercipta dari adanya pemenuhan prinsip
syariah dalam membuat suatu produk, membuat kontrak dalam
penerbitan Efek syariah, melakukan transaksi perdagangan serta
melakukan aktivitas pasar modal lainnya.43
Prinsip Syariah di Pasar Modal adalah prinsip hukum Islam
dalam kegiatan Syariah di Pasar Modal berdasarkan fatwa DSN-MUI,
sepanjang fatwa yang dimaksud tidak bertentangan dengan POJK
tentang Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal dan/atau POJK
lainnya yang berlandaskan pada fatwa DSN-MUI.44
b. Dasar Hukum
Berikut ini merupakan dasar hukum pasar modal syariah, yaitu
sebagai berikut:
1) Al-Quran
...㔳 iƢ m㈠  ¿   ǂ ㈹     r〷 m㈠ 㔳㈠  ǲ ǂ Ʒ ㈹
42 Wiku Suryomurti, Super Cerdas investasi Syariah (Jakarta: PT Agro Media Pratama, 2011),
179.
43 Direktorat Pasar Modal Syariah Otoritas Jasa Keuangan, “Roadmap Pasar Modal Syariah 2015-
2019”, Membangun Sinergi untuk Pasar Modal Syariah yang Tumbuh, Stabil dan Berkelanjutan
(2015), 23.
44 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 17/Pojk.04/2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan
Efek Syariah Berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah.
































Artinya: “Dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba...” (Al-Baqarah: 275).45
2) Hadits
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Artinya: “Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak
boleh pula membahayakan orang lain” (HR. Ibn Majah dari
‘Ubadah bin Shamit, Ahmad dari Ibn ‘Abbas, dan Malik dari
Yahya).46
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Artinya: “Janganlah kamu menjual sesuatu yang tidak ada
padamu” (HR. Al Khomsah dari Hukaim bin Hizam).47
3) Kaidah fiqh
.㔳 É Ê         ǲ  m ®      ㌠  ㄴ 㔳 Ǵ  ƨ ǂ㔳 iƢ ㈠  © È Ǵ㔳   Ê m㈠    ǲ   ɠ㈠
Artinya: “Pada dasarnya, segala bentuk muamalah boleh
dilakukan sepanjang tidak ada dalil yang mengharamkannya.”48
c. Pendapat Para Ulama
Saham merupakan sebuah kertas yang merepresentasikan hak
pemiliknya atas kepemilikan sebagai bagian dari perusahaan dan
memberikannya hak untuk ikut serta dalam mengatur atau mengolah
perusahaan, baik dengan jalan keanggotaannya masuk dalam dewan
umum pemegang saham, atau dengan jalan dewan komisaris. Saham
tersebut juga memberikan bagian keuntungan yang akan didapatkan
45 S. F. Jabal Roudlotul Jannah, Mushaf Aisyah (Jakarta: Hilal, 2010), 47.
46 Mardani, Hukum Bisnis Syariah..., 448.
47 Dewan Syariah Nasional MUI, Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.
48 Mardani, Hukum Bisnis Syariah..., 443.
































oleh investor (pemegang saham) ditentukan oleh presentasi saham yang
telah di pupuk dalam perusahaan tersebut jika terdapat keuntungan, dan
ikut menanggung kerugian sebesar nisbah penanaman sahamnya jika
tertimpa kerugian, dan investor berhak atas hasil akhir perusahaan
ketika perusahaan tersebut dilikuidasi atau bubar.49
Dalam hal diperbolehkan atau tidaknya menjalin transaksi
dengan saham, maka saham terbagi menjadi tiga macam, dan dalam hal
ini terdapat uraian pendapat berikut yang membahas tentang hukum
syara’ atas masing-masing jenis saham tersebut, yaitu:
1) Saham perusahaan yang beroperasi dalam suatu hal yang halal dan
yang baik, bersih dari hal-hal kotor baik dalam operasionalnya
maupun hasil produksinya.
Menurut Husein Syahatah bahwa menanam saham dalam
perusahaan seperti ini adalah boleh menurut syara’, bahkan lebih
dianjurkan dan disenangi (sunnah), karena terdapat manfaat yang
didapatkan serta kerusakan yang bisa dihindari dengan saham
tersebut. Kegiatan jualbeli saham-saham perusahaan, aktivitas
mediator, publikasi saham dan pendaftaran saham serta ikut
memperoleh bagian dari keuntungannya semua itu diperbolehkan.50
49 Husein Syahatah dan Athiyyah Fayyadh, Bursa Efek Tuntunan Islam dalam Transaksi di Pasar
Modal (Surabaya: Pustaka Progressif, 2014), 15.
50 Ibid., 17.
































2) Saham perusahaan yang termasuk dalam kegiatan yang diharamkan,
seperti perusahaan-perusahaan minuman keras, baik produsen,
distributor atau pengimpor (pemasok dari luar negeri), perusahaan
yang memproduksi daging babi, perusahaan pinjam-meminjam
berdasarkan riba seperti bank-bank ribawi, pengelola prostitusi,
perusahaan seni yang terlarang, perusahaan perjudian, serta
perusahaan yang membekali musuh dengan dana dan komoditas
strategis yang digunakan untuk memerangi umat Islam baik berupa
senjata atau lainnya, dan jenis-jenis usaha lainnya yang telah dinash
oleh syariah Islam atas keharamannya.
Begitupun jika modal perusahaan tersebut berasal dari riba
atau dari harta kotor serta pendapatan modal dari kejahatan seperti
dari harta hasil curian, penipuan dan yang sejenisnya. Berlaku juga
jika saham tersebut memberi keistimewaan materi bagi
pemegangnya atas pemegang saham lainnya (saham preferen). dari
berbagai uaraian diatas semua yang telah disebutkan diharamkan
secara syar’i, sehingga tidak diperbolehkan menanam saham dalam
perusahaan-perusahaan tersebut, begitu juga menjadi pialang dalam
sahamnya, mengedarkan dan mencatatkannya dalam pasar.
Nabi Muhammad saw telah melaknat orang-orang yang
ikut serta dalam minuman keras sebanyak sepuluh kali. Hal tersebut
menunjukkan bahwa keharaman aktifitas-aktifitas ekonomi yang
































berhubungan dengan sesuatu yang diharamkan dalam kondisi
apapun.51
3) Saham perusahaan yang bercampur antara halal dan haram, seperti
aktivitas dan modal perusahaan tersebut halal, tetapi perusahaan
tersebut menggunakan pinjaman ribawi untuk mendanai sebagian
aktifitasnya, atau operasional perusahaan tersebut berdasarkan
akad-akad yang haram. Perusahaan seperti ini sangat banyak
dijumpai pada masa ini bahkan sedikit sekali yang kita jumpai
aktivitas yang murni halal karena dominannya sistem dan undang-
undang konvensional dalam masyarakat muslim, sehingga tidak ada
satu perusahaan pun atau suatu aktivitas yang dapat menghindari
dari kegiatan yang berujung riba, suap atau akad-akad yang batil.
Para fuqaha kontemporer berbeda pendapat dalam hal
sejauh mana kebolehan berinteraksi dengan perusahaan-perusahaan
seperti ini. Di antara mereka ada yang berpendapat dari segi al-
wara’ dan melarang ikut serta dalam perusahaan-perusahaan
tersebut atau menjalin kontrak dengannya dalam bentuk apapun
sebagai bentuk pemenangan perkara yang haram atas sesuatu yang
halal. karena sesuatu yang halal dan yang haram jika berkumpul
maka dimenangkan yang haram.52
51 Ibid., 18.
52 Ibid., 19.
































Sebagian ulama’ ahli hukum yang lain membolehkannya
dengan syarat kadar keharamannya lebih sedikit daripada kehalalannya
dalam aktivitas modal perusahaan tersebut. Terdapat beberapa riwayat
dari para salafus shalih yang menunjukkan bahwa harta yang telah
bercampur antara halal dan haram. jika ditemukan lebih banyak halalnya,
maka boleh berinteraksi dalam harta tersebut dengan catatan bahwa
sesuatu yang menjadi objek muamalah tersebut hakikatnya tidak haram.
Di antara perkataan para salafus shalih tersebut antara lain:
Ucapan Ibn Najim Al-Hanafi: “Jika dalam suatu negara atau
wilayah apabila bercampur antara halal dan haram maka boleh membeli
hal tersebut kecuali ada dalil yang menunjukkan bahwa barang tersebut
haram.”
Imam An-Nawawi juga berkata bahwa: “Percampuran antara
yang haram tak terhitung dengan halal yang terbatas dalam suatu negeri
tidak menjadikan pembelian dalam negeri tersebut haram, bahkan boleh
mengambil daripadanya kecuali jika dalam sesuatu tersebut terdapat
tanda-tanda yang menunjukkan bahwa sesuatu tersebut termasuk yang
haram. Jika tidak terdapat tanda-tanda keharaman, maka barang
tersebut tidak haram tetapi meninggalkannya termasuk sifat wara yang
disenangi. Setiap bertambah besar keharaman, sikap wara semakin
disenangi.”
































Ibn Taimiyah ketika menjawab pertanyaan-pertanyaan orang
yang mayoritas hartanya haram tentang mualamah, seperti para
pemakan harta riba dan pemungut cukai atau pungli, maka beliau
berpendapat:53 “Jika dalam hartanya ada yang halal dan ada yang haram,
maka dalam bermuamalah dengan mereka terdapat syubhat, tidak
dihukumi haram kecuali jika diketahui dia memberikan sesuatu yang
haram untuk diberikan, dan tidak dihukum halal kecuali jika diketahui
bahwa yang diberikan adalah halal, jika sesuatu yang halal lebih
dominan maka muamalah tersebut tidak bisa dihukumi haram dan jika
haram lebih dominan, maka ada dua pendapat pertama berpendapat
bahwa muamalah tersebut halal dan kelompok kedua berpendapat
bahwa muamalah tersebut haram.” Dalam kesempatan lain, beliau juga
berpendapat bahwa: “Dan jika dalam hartanya bercampur antara yang
halal dan yang haram, maka harta yang haram tidak membuat harta
yang halal tersebut menyadi haram, tetapi boleh baginya untuk
mengambil sebesar harta yang halal. begitu juga orang yang hartanya
bercampur antara yang halal dan yang haram, maka yang dia keluarkan
adalah sebesar harta yang haram, sedang sisanya adalah halal baginya.”
Ibn Rajab Al-Hambali dalam menyikapi hal tersebut juga
mengemukakan pendapatnya seraya berkata: “Dan adapun jika
permasalahan untuk menjalin kontrak dagang dengan seseorang yang
53 Ibid., 20.
































dalam hartanya terdapat harta yang halal dan haram yang berhalal
campur, namun harta halalnya lebih banyak, maka boleh menjalin
kontrak dagang dengannya dan memakan hartanya. Jika mayoritas
hartanya haram, maka Imam Ahmad berkata: “Dianjurkan untuk
menjauhinya kecuali sesuatu yang sedikit sekali atau tidak di
ketahui...”” 54
Dari berbagai pendapat para ulama salafus shalih tentang
bertransaksi dalam harta yang bercampur antara halal dan haram. Yang
patut kita sadari adalah bahwa kita hidup dalam negara atau wilayah
yang menganut hukum positif yang tidak diterapkan hukum Islam
secara menyeluruh, tetapi banyak kemungkinan untuk merealisasikan
dalam bidang bermuamalat dengan aturan hukum Islam serta
beroperasinya muamalat tersebut atas dasar kehalalan murni tanpa ada
hal yang diperselisihkan, tetapi tidak menutup kemungkinan bahwa kita
juga sangat membutuhkan perusahaan-perusahaan konvensional tersebut
untuk merealisasikan kemaslahatan umum untuk bermuamalah dengan
mereka menurut peraturan yang umum dipakai (konvensional).
Dalam ketetapan Al-Majma’ al-fiqh al-islami di Jeddah nomor:
65/1/7 tentang saham perusahaan, yaitu sebagai berikut:
54 Ibid., 21.
































1) Asal dari hukum muamalah adalah halal, oleh karena itu pendirian
perusahaan yang mengeluarkan saham serta yang mempunyai
tujuan dan aktivitas yang diperbolehkan maka dihukumi halal.
2) Hukum asal ikut serta dalam menanam saham pada perusahaan
yang terkadang melalukan aktivitas dengan cara yang haram seperti
halnya riba, walaupun aktivitas pokoknya diperbolehkan akan
tetapi tetap dihukumi haram.55
d. Kegiatan yang Dilarang dalam Pasar Modal Syariah
Beberapa tindakan yang tidak diperbolehkan dalam pasar
modal syariah, yaitu diantaranya yaitu:
1) Najasyi, yaitu melakukan rekayasa dalam jual beli (jual beli palsu).
2) Ba’i al-ma’dum, yaitu suatu kegiatan dimana seorang penjual
menjual barang yang belum dimiliki (short selling).
3) Insider trading, yaitu menggunakan informasi seseorang dengan
tujuan agar mendapatkan keuntungan dari kegiatan jual-beli yang
dilarang.
4) Membuat informasi yang salah dan menyesatkan.
5) Margin trading, yaitu melakukan kegiatan transaksi yang
menggunakan fasilitas pinjaman dengan berbasis bunga atas
55 Ibid., 22.
































kewajiban penyelesaian pembelian suata Efek syariah agar terjadi
perubahan harga.
6) Ikhtikar, yaitu melakukan pembelian Efek syariah secara
berlebihan agar terjadi perubahan harga (penimbunan).
7) Transaksi lain yang dilarang oleh Syariah.56
e. Fungsi Pasar Modal Syariah
Adapun fungsi dari keberadaannya pasar modal syariah yaitu
sebagai berikut:
1) Untuk memudahkan bagi masyarakat yang menghindari perbuatan
terlarang dalam transaksi untuk berpartisipasi dalam melakukan
kegiatan bisnis.
2) Pemegang saham dapat menjual sahamnya untuk memperoleh
likuiditas.
3) Perusahaan yang menerbitkan saham dapat meningkatkan
modalnya dari luar untuk mengembangkan dan membangun
produksinya.
4) Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka pendek
pada harga saham karena yang demikian tersebut merupakan ciri
umum yang dimiliki pasar modal konvensional.
5) Menyediakan transaksi jual beli yang tidak direkayasa atau
manipulasi.
56 Mardani, Hukum Bisnis Syariah..., 182.
































6) Dapat terhindar dari jual beli yang belum jelas kepemilikan atas
barang yang diperjualbelikan.57
B. Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003
Diatas telah dikemukakan uraian tentang pasar modal beserta
seluruh mekanisme kegiatannya dinilai telah sesuai dengan syariah apabila
telah memenuhi prinsip-prinsip Syariah. Yang dimaksud dengan prinsip-
prinsip Syariah adalah prinsip-prinsip yang berlandaskan atas ajaran agama
Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI baik ditetapkan dalam
fatwa tentang pasar modal maupun dalam fatwa terkait lainnya.58 Prinsip-
prinsip Syariah di bidang pasar modal antara lain:
1. Kriteria Emiten atau Perusahaan Publik
Kriteria Emiten atau Perusahaan Publik diatur dalam pasal 3 ayat
1 s.d 5 fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 yang berbunyi sebagai
berikut:
a. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan, dan akad serta
pengelolaan perusahaan Emiten atau Perusahaan Publik yang
menerbitkan Efek syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-
prinsip Syariah.
b. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip
Syariah sebagaimana dimaksud dalam poin pertama diatas antara lain:
57 Ibid.
58 Ahmad Wardi Muslich, Fiqh Muamalat (Jakarta: Amzah, 2010), 576.
































1) Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang.
2) Lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan
asuransi konvensional.
3) Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang
haram.
4) Produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.
5) Melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat
transaksi tingkat (nisbah) utang perusahaan kepada lembaga
keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya.
c. Emiten atau Perusahaan Publik yang bermaksud menerbitkan Efek
syariah wajib untuk menandatangai dan memenuhi ketentuan akad
yang sesuai dengan Syariah atas Efek syariah yang dikeluarkan.
d. Emiten dan Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek syariah wajib
menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi prinsip-prinsip
Syariah dan memenuhi Syariah Compliance Officer (SCO).
Adapun SOC merupakan pejabat atau pihak dari suatu lembaga atau
perusahaan yang telah mendapatkan sertifikasi dari DSN-MUI yang memuat
tentang pemahaman tentang prinsip-prinsip Syariah di pasar modal.59
59 Abdul Manan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal Syariah
Indonesia (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2009), 89.


































Berikut ini adalah beberapa pengertian tentang efek syariah di
pasar modal. Efek syariah merupakan suatu surat berharga yang transaksi
akad, pengelolaan perusahaannya, maupun cara penerbitannya telah
memenuhi Prinsip-prinsip Syariah.60 Efek adalah surat berharga yang
menunjukkan tentang pengakuan hutang, sebagai tanda bukti utang, surat
berharga komersial saham, obligasi, unit penyertaan investasi kolektif,
kontrak berjangka atas setiap derivatif dari efek.
2. Jenis Efek Syariah
Dalam fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 yang
menjelaskan tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan
Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal menjelaskan bahwa ada beberapa
jenis Efek syariah yaitu diantaranya adalah Saham Syariah, Obligasi
Syariah, Reksa Dana Syariah, Efek Beragun Efek Syariah, Surat
Berharga Komersial Syariah.
Adapun Efek syariah yang akan di uraikan secara rinci terkait
dengan penelitian ini adalah saham syariah. Saham syariah adalah salah
satu jenis dari Efek syariah. Dan merupakan salah satu dari produk yang
di perjualbelikan di pasar modal. Saham merupakan suatu surat berharga
yang diterbitkan oleh Emiten atau perusahaan sebagai suatu alat untuk
meningkatkan modal yang berjangka panjang. Dalam bahasa Belanda
60 Mardani, Hukum Bisnis Syariah..., 183.
































saham disebut dengan kata aandeel, bahasa perancis disebut dengan kata
action, dalam bahasa Inggris disebut dengan kata share, dan dalam
bahasa Jerman disebut degan kata aktie, dari beberapa istilah tersebut
mempunyai makna yang sama yaitu saham yang merupakan suatu alat
bukti pemilihan sebagian dari modal perseroan.
Saham syariah merupakan tanda bukti kepemilikan atas Emiten
atau perusahaan yang telah memenuhi persyaratan untuk menerbitkan
saham syariah serta tidak tergolong saham yang mempunyai hak-hak
istimewa.61 Dapat diartikan bahwa saham syariah adalah suatu surat
berharga sebagai bukti atas penyertaan modal pada suatu Emiten atau
perusahaan yang mana dengan bukti penyertaan tersebut pemegang
saham mempunyai hak untuk mendapatkan bagian keuntungan dari hasil
usaha perusahaan tersebut. Adapun konsep penyertaan modal dengan hak
bagi hasil usaha ini merupakan konsep yang tidak bertentangan dengan
prinsip-prinsip Syariah.
Dan dalam rangka mempermudah investor untuk memilih saham
syariah, maka OJK telah menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES) yang
didalamnya memuat saham-saham yang telah memenuhi kriteria sebagai
saham syariah. Sesuai dengan DES yang telah diterbitkan pada periode 5
tahun terakhir jumlah saham syariah mengalami peningkatan yang
seiring dengan meningkatnya jumlah Emiten atau Perusahaan Publik
61 Abdul Manan, Aspek Hukum dalam..., 92.
































yang melakukan penawaran umum saham serta bertambahnya Emiten
yang sahamnya memenuhi kriteria sebagai saham syariah.62
62 Direktorat Pasar Modal Syariah Otoritas Jasa Keuangan, “Roadmap Pasar Modal Syariah..., 30.

































PENETAPAN OJK TENTANG SAHAM KPAS DAN SKRN
A. Otoritas Jasa Keuangan
1. Latar Belakang Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan
Bermula dari sebuah keresahan dari beberapa pihak dalam hal
fungsi pengawasan Bank Indonesia maka terbentuklah Otoritas Jasa
Keuangan (OJK). Terdapat tiga hal yang melatar belakangi pembentukan
OJK, yaitu pertumbuhan industri sektor jasa keuangan di Indonesia,
permasalahan lintas sektoral industri jasa keuangan, serta amanat
Undang-Undang No. 3 Tahun 2004 tentang Bank Indonesia.
Permasalahan krisis dalam bidang keuangan pada tahun 1997-
1998 yang melanda bangsa Indonesia menyebabkan banyaknya bank yang
mengalami koleps sehingga banyak yang mempertanyakan sekaligus
meragukan kinerja pengawasan Bank Indonesia terhadap bank-bank. Oleh
karena itu, mulailah membentuk rencana awal pembentukan OJK yang
awalnya merupakan hasil kompromi untuk menghindari jalan buntu
tentang pembahasan undang-undang yang membahas tentang Bank
Indonesia oleh Dewan Perwakilan Rakyat.63
63 Adrian Sutedi, Aspek Hukum Otoritas Jasa Keuangan (Jakarta: Raih Asa Sukses, 2014), 37.
































2. Visi dan Misi OJK
a. Visi
OJK memiliki sebuah visi yaitu menjadi lembaga pengawas
industri jasa keuangan yang terpercaya, melindungi kepentingan
konsumen dan masyarakat, dan mampu mewujudkan industri jasa
keuangan menjadi pilar perekonomian nasional yang berdaya saing
global serta dapat memajukan kesejahteraan umum.
b. Misi
Misi OJK adalah:
1) Mewujudkan terselenggaranya seluruh kegiatan di dalam sektor
jasa keuangan secara teratur, adil, transparan, dan akuntabel.
2) Mewujudkan sistem keuangan yang tumbuh secara berkelanjutan
dan stabil.
3) Melindungi kepentingan konsumen dan masyarakat.
3. Tujuan Pembentukan OJK
Tujuan dalam pembentukan OJK meliputi:
a. Agar Bank Indonesia dalam melaksanakan kebijakan moneter secara
berkelanjutan, transparan serta konsisten dengan
mempertimbangkan kebijakan umum pemerintah dalam bidang
perekonomian.
b. Dapat mengatasi ancaman global yang bersumber dari berbagai
ancama krisis.
































c. Mewujudkan satu otoritas yang lebih kuat dengan mempunyai ahli
dan sumber daya manusia yang mencukupi.64
Dengan dibentuknya OJK diharapkan mampu mencapai
mekanisme koordinasi yang lebih baik lagi dalam menangani ancaman-
ancaman yang timbul di bidang keuangan.65 Adapun tujuan
pembentukan OJK menurut beberapa ahli perbankan yaitu, menurut
Mantan Menkeu Agus Martowardojo bahwa pembentukan OJK
sangatlah dibutuhkan untuk dapat menepis kompleksitas keuangan
global dari berbagai ancaman krisis, dan juga disisi lain pembentukan
OJK merupakan suatu komitmen pemerintah dalam reformasi di bidang
keuangan di Indonesia. Darmin Nasution berpendapat tentang tujuan
pembentukan OJK yaitu untuk mencari efisiensi di sektor perbankan,
pasar modal, dan lembaga keuangan, karena suatu perekonomian yang
kuat, stabil, dan berdaya saing membutuhkan dukungan dari sektor
keuangan.66 Dapat dikatakan bahwa tujuan dibentuknya OJK adalah
untuk meningkatkan pemahaman publik tentang bidang jasa keuangan
serta untuk dapat mengatasi berbagai macam ancaman krisis dalam
bidang keuangan.
64 Ibid., 128.
65 Rebekka Dosma Sinaga, “Sistem Koordinasi antara Bank Indonesia dan Otoritas Jasa
Keuangan dalam Pengawasan Bank setelah Lahirnya Undang-Undang No. 21 Tahun 2011 tentang
Otoritas Jasa Keuangan”, Jurnal Hukum Ekonomi Universitas Sumatera utara, (2013), 2.66 Adrian Sutedi, Aspek Hukum Otoritas Jasa Keuangan..., 129.


































Saham KPAS merupakan sebuah kode saham milik PT.
Cottonindo Ariesta. Perseroan tersebut didirikan pada tahun 1993 dan
telah didaftarkan di Kantor Panitera Pengadilan Negeri Bandung dan
diumumkan dalam Berita Negara. Alamat kantor pusat Perseroan berada
di Jl. Raya Cipeundeuy No. 414, Desa Karang Mukti, Kecamatan
Cipeundeuy, Kabupaten Subang, Jawa Barat dan alamat operasional
Perseroan berada di Jl. Holis No. 442 A, Bandung 40212 Indonesia.67
PT. Cottonindo Ariesta Tbk. yang selanjutnya disebut
Perseroan dalam Salinan Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-
53/D.04/2018 tentang Penetapan Saham PT. Cottonindo Ariesta Tbk.
Sebagai Efek Syariah menimbang bahwa PT. Cottonindo Ariesta Tbk.
telah mengeluarkan Pernyataan Pendaftaran dalam rangka Penawaran
Umum Saham Perdana PT>. Cottonindo Ariesta Tbk. kepada OJK pada
tanggal 31 Mei 2018 dan perubahan atau tambahan informasi atas
Pernyataan Pendaftaran telah dinilai memenuhi persyaratan sebagai
Efek syariah, serta bahwa berdasarkan pertimbangan sebagaimana
dalam kalimat sebelumnya perlu menetapkan Keputusan Dewan
67 PT. Cottonindo Ariesta Tbk., Prospektus Penawaran Umum Perdana Saham PT. Cattonindo
Ariesta Tbk Tahun 2018 (Jakarta: t.p., 2018), 16.
































komisioner OJK tentang Penetapan Saham PT. Cottonindo Ariesta Tbk.
sebagai Efek syariah.68
Dengan perihal Surat Pengantar Pendaftaran Dalam Rangka
Penawaran Umum Perdana Saham Oleh Emiten Skala Menengah sesuai
dengan kriteria yang ditetapkan dalam Undang-undang Republik
Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang dicantumkan
dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No. 64 Tahun 1995,
Undang-undang No. 21 tahun 2011 tentang OJK yang dicantumkan
dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No. 111 Tahun 2011,
Peraturan pemerintah No. 46 tahun 1995 tentang Tata Cara
Pemeriksaan di Pasar Modal yang dicantumkan dalam Lembaran
Negara Republik Indonesia No. 87 Tahun 1995, Keputusan Presiden
republik Indonesia No. 67/P tahun 2012 tentang Pengangkatan dalam
Keanggotaan Dewan Komisioner OJK, POJK No. 15/POJK.04/2015
tentang Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal pada tanggal 3
November 2015 yang dicantumkan dalam Lembaran Negara Republik
Indonesia No. 266 Tahun 2015, POJK No. 35/POJK.4/2017 tentang
Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah pada tanggal 7 Juli 2017
serta dicantumkan dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No.
137 Tahun 2017, dan Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-
68 Salinan Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-53/D.04/2018 tentang Penetapan Saham
PT. Cottonindo Ariesta Tbk. sebagai Efek Syariah
































24/D.04/2018 pada tanggal 24 Mei 2018 tentang Daftar Efek Syariah
(DES).
Mengeluarkan penetapan dalam bentuk Putusan Dewan
Komisioner OJK yang berisi tentang Penetapan Saham PT. Cottonindo
Ariesta Tbk. sebagai Efek Syariah, yaitu:
a. Menetapkan Efek berupa Saham PT. Cottonindo Ariesta Tbk.
sebagai Efek syariah dan masuk dalam DES sebagaimana
Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-24/D.04/2018
tanggal 24 Mei 2018 tentang DES.
b. Sumber data yang digunakan sebagai bahan penelaahan dalam
penyusunan DES, yaitu dokumen Pernyataan Pendaftaran dalam
rangka Penawaran Umum Perdana Saham PT. Cottonindo Ariesta
Tbk. serta data pendukung lainnya berupa data tertulis yang
diperoleh dari Emiten maupun dari pihak-pihak lainnya yang
dapat dipercaya.
Saham-saham yang ditawarkan dalam Penawaran Umum akan
dicatatkan di PT. Bursa Efek Indonesia (BEI), serta PT. UOB Kay Hian
Sekuritas yang merupakan Penjamin Pelaksana Emisi Efek, dan para
Lembaga serta Profesi Penunjang Pasar Modal dalam Penawaran
Umum menyatakan dengan tegas bahwa tidak ada hubungan afiliasi
dengan Perseroan sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang Pasar
Modal (UUPM) No. 8 Tahun 1995.
































Perseroan menjalankan aktivitas usahanya dalam bidang
Industri farmasi untuk kebutuhan manusia yang dibawahnya termasuk
adalah Industri kapas untuk kecantikan dan kapas kesehatan serta produk
berbahan dasar kapas. Dalam menjalankan usaha Perseroan juga
mencakup usaha dalam bidang grosir dan ekspor atau impor untuk
barang-barang yang terutama berkaitan dengan produk berbahan kapas
dan produk-produk untuk kesehatan dan rumah sakit. Perseroan saat ini
memiliki kerjasama dalam hal pengembangan produk dengan merek
yang dimiliki sendiri seperti Wellnes, Melrose, Cotta, Mawar, dan
Bobby. Perseroan juga bekerjasama dengan sejumlah peritel modern
dengan mengembangkan produk private labels yaitu dengan Indomaret,
Alfamart, Borma, Yogya, Carrefour, dan lain sebagainya.
2. Maksud dan Tujuan Perseroan
Dibalik berdirinya sebuah Perseroan terdapat maksud dan
tujuan untuk mencapai sesuatu yang dikendaki oleh para pendiri
Perseroan tersebut, adapun maksud dan tujuan didirikannya Perseroan
tersebut, yakni sebagai berikut:69
a. Untuk mengemban usaha serta berkembang dalam bidang industri
dan perdagangan.
b. Untuk menggapai maksud dan tujuan tersebut di atas, Perseroan
dapat melakukan aktivitas usaha utama sebagai berikut:
69 Ibid., 42.

































Mengemban usaha di bidang industri dengan
menghasilkan produk farmasi untuk kebutuhan manusia
diantaranya yaitu kapas kosmetik/kecantikan, kapas kesehatan,
cotton bud, dan produk lain yang berbahan baku kapas.
2) Perdagangan70
a. Menjalankan usaha di bidang perdagangan yang meliputi
ekspor dan impor di beberapa pulau di Indonesia atau daerah
serta lokal dan interinsuler untuk barang-barang hasil
produksi sendiri dan hasil produksi Perseroan lain.
Perdagangan besar lokal yaitu perdagangan besar dalam negeri
antar pulau/daerah. Bertindak sebagai grossier, waralaba,
supplier, leveransir, dan commission house, dan kegiatan usaha
terkait. Berperan sebagai distributor, agen, serta sebagai
perwakilan dari badan-badan Perseroan lain, baik dalam
maupun luar negeri antara lain, yakni perdagangan kosmetik,
yaitu khususnya kapas kecantikan, perdagangan kapas
kesehatan, cotton bud, dan produk lain yang berbahan baku
dan berhubungan dengan kapas.
b. Selain kegiatan utama diatas Perseroan juga dapat
menjalankan kegiatan usaha penunjang, yaitu dengan
70 Ibid.
































menjalankan usaha dalam bidang perdagangan seperti alat
laboratorium, farmasi dan kesehatan.
3. Asuransi
Perjanjian asuransi yang telah dibuat oleh Perseroan
merupakan sebagai bentuk upaya mitigasi risiko dalam melaksanakan
aktivitas usahanya. Berikut ini adalah ringkasan dari perjanjian asuransi
diantaranya:71
Pihak Penenggung : PT. Asuransi Tri Pakarta sebesar 30%, Mandiri Axa
General Insurance sebesar 10%, Asuransi Wahana
Tata 10%, Asuransi Kredit Indonesia 15%,
Asuransi Jasa Indonesia 10%, Asuransi Bina Griya
Upakara 10%, Asuransi Adira Dinamika 15%.
Tertanggung : PT. Bank Negara Indonesia Tbk.
Jangka Waktu : 12 Maret 2018 sampai dengan 12 Maret 2019.
4. Pemodalan dan Kepemilikan Saham Perseroan
Tabel 3.1





















































Struktur Pemodalan dan Susunan Pemegang Saham Perseroan
Setoran modal dengan struktur permodalan dan komposisi
pemegang saham tersebut diatas dilakukan oleh pemegang saham secara
tunai kepada Perseroan.72
5. Aktivitas usaha, kecenderungan dan prospek usaha perseroan
Perseroan ini merupakan Perseroan swasta nasional yang
menjalankan usahanya di bidang manufaktur produk-produk berbahan
dasar kapas. Dengan visi dan misi yang jelas didukung oleh produk
dan pasar yang terus berkembang, perseroan terus tumbuh menjadi
72 Ibid., 44.
Permodalan
Nilai Nominal Rp.100,- per Saham
Jabatan di Perseroan
Saham Jumlah Nominal %
Modal Dasar 2.000.000.000 200.000.000.000
Modal ditempatkan & disetor Penuh
Marting Djapar 215.000.000 21.500.000.000 43,00 Direktur Utama
Jeanny Ariestina Halim 115.400.000 11.540.000.000 23,08 Komisaris Utama
Hendry Ligiono 65.400.000 6.540.000.000 13,08 Komisaris
Stella 50.000.000 5.000.000.000 10,00 Direktur
Albert Yan Katil 50.000.000 5.000.000.000 10,00 Direktur
Fransiskus Toni 4.200.000 420.000.000 0,84
Wakil Direktur
Utama
Jumlah Modal ditempatkan &
disetor Penuh 500.000.000 50.000.000.000 100,00
































Perseroan terdepan yang diperhitungkan para pesaing khususnya di
Indonesia.73
Pada awalnya di tahun 1994, Perseroan memiliki pabrik
yang berlokasi di Kawasan Industri Padalarang. Pada saat itu Perseroan
memulai usahanya dengan memproduksi kapas kecantikan. Perseroan
mulai menjejakkan kakinya di pasar internasional pada tahun 2006
dengan mulai mengikuti pameran-pameran di mancanegara. Sejak awal
tahun 2007 Perseroan berhasil melakukan kegiatan ekspor beberapa
produknya seperti facial cotton pad, cotton bud dan cotton sliver ke
berbagai Negara tetangga seperti Taiwan, China, Australia, Abu Dhabi,
Filipina dan Rusia.
Di tahun 2009 demi melakukan pengembangan usaha,
Perseroan memutuskan untuk pindah dari Padalarang ke Subang dengan
pertimbangan lahan yang lebih luas, upah minimum regional yang lebih
rendah serta sumber energi yang lebih murah. Di tahun 2012 Perseroan
mengembangkan kembali kegiatan usahanya yakni dengan melakukan
pembelian atas mesin pembuat cotton pad dengan teknologi yang paling
mutakhir yakni mesin Spunlace atau Water Jet Machine.
Dan pada tahun 2013 Perseroan juga menambahkan
pembelian beberapa mesin catton bud untuk memnuhi kebutuhan
beberapa private label potential customersi seperti Indomaret dan
73 Ibid., 64.
































Alfamart. Dan pada saat itu juga Perseroan berhasil memimpin pasar
lokal untuk produk cotton bud.74
Sejak pada tahun 2015 Perseroan telah memasuki pasar
medicare guna mengambil peluang dibidang kesehatan yakni dengan
mensuplai atas barang-barang kesehatan dengan bahan baku kapas ke
beberapa rumah sakit di Indonesia. Dan hingga saat ini Perseroan
memiliki 3 kategori produk utama yakni Cosmetic Use terdiri dari
kapas kecantikan dan cotton bud, Medical Use (Medicare) terdiri dari
kapas kesehatan jenis cotton roll, cotton ball dan dental cotton) dan
Industrial Use terdiri dari bleached cotton, sliver dan spunlace cotton.
6. Perjanjian Perseroan
Dalam melaksanakan aktivitas usahanya Perseroan telah
menjalin kontrak perjanjian penting dengan pihak ketiga. Beberapa
perjanjian penting tersebut adalah sebagai berikut:
a. Perseroan dengan PT. Bank Negara Indonesia Tbk. Melakukan
perjanjian Kredit No. BDM/1/043/R tanggal 12 Februari 2018,
sebagai berikut:75
1) Kredit Modal Kerja (KMK) sebesar Rp. 29.000.000.000,00
digunakan Perseroan dengan tujuan untuk tambahan modal
kerja. Dengan jangka waktu sampai tanggal 12 Februari 2019.
74 Ibid., 65.
75 Ibid.
































2) Kredit Modal Kerja (KMK) sebesar Rp. 11.000.000.000,00
yang bertujuan untuk tambahan modal kerja. Dengan jangka
waktu sampai 12 Februari 2019.
3) Kredit Investasi (KI) sebesar Rp. 6.105.540.000,00 dengan
tujuan digunakan Perseroan untuk take over fasilitas kredit KI
dari Bank Mandiri atas nama Perseroan. Dan jatuh tempo pada
tanggal 12 Februari 2022.
4) Keredit Modal Kerja (KMK) Aflopend sebesar Rp.
9.000.000.000,00 dengan tujuan untuk take over fasilitas kredit
KI dari Bank Mandiri atas nama Perseroan. Dengan jatuh
tempo pada tanggal 12 Februari 2022.
b. The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited Branch
Jakarta dengan Perseroan melakukan Perjanjian Pemberian Fasilitas
Perbankan Korporasi pada tanggal 30 Agustus 2016 sebesar Rp.
10.000.000.000,00 yang bertujuan untuk membiayai piutang milik
Perseroan terhadap para pembeli produknya. Yang berjangka waktu
selama 1 tahun dimulai sejak tanggal perjanjian tersebut.76
c. PT. Bank Pan Indonesia Tbk. Berdasarkan Akta Perjanjian Kredit
No. 003178150/2/0011/0623/17 tertanggal 27 September 2017
melakukan perjanjian dengan ringkasan sebagai berikut:77
76 Ibid., 72.
77 Ibid., 74.
































1) Kredit sebesar Rp. 5.000.000.000,00 dengan tujuan akan
digunakan Perseroan untuk modal kerja. Dengan jangka waktu
selama 12 bulan sejak tanggal 10 Februari 2018.
2) Pinjaman tetap sebesar Rp. 7.000.000.000,00 dengan tujuan
akan digunakan Perseroan untuk modal kerja. Jangka waktu 60
bulan sejak tanggal 10 Februari 2018.
3) Pinjaman jangka panjang sebesar Rp. 1.350.000.000,00 dengan
tujuan akan digunakan Perseroan untuk investasi. Jangka
waktu 72 bulan termasuk grace periode 12 bulan sejak tanggal
10 Februari 2018.
4) Pinjaman jangka panjang sebesar Rp. 2.900.000.000,00 dengan
tujuan akan digunakan Perseroan untuk modal kerja. Jangka
waktu 96 bulan termasuk grace periode 15 bulan sejak tanggal
10 Februari 2018.
d. PT. Bank Central Asia Tbk. Dengan Perseroan melakukan
perjanjian KI sebesar Rp. 9.750.000.000,00 dengan tujuan untuk
membeli tanah/bangunan di Jl. Duren Sawit Raya, Jakarta Timur.
Jangka waktu selama 120 bulan.78
e. PT. Bank Mandiri Tbk. dengan Perseroan melakukan perjanjian
Kredit sebagai berikut:
78 Ibid., 77.
































1) Kredit Modal Kerja I Rp. 25.000.000.000,00 dan jatuh tempo
pada tanggal 11 Agustus 2017.
2) Kredit Modal Kerja II Rp. 7.000.000.000,00 dan jatuh tempo
pada tanggal 11 Agustus 2017.
3) Kredit Investasi dengan total maksimum Rp.
17.000.000.000,00 dan jatuh tempo pada tangga 23 Mei 2017.
4) Kredit Investasi sebesar Rp. 3.687.600.000,00 dan jatuh tempo
pada tanggal 23 September 2018.
5) Kredit Investasi sebesar Rp. 4.312.400.000,00 jatuh tempo
pada tanggal 22 November 2018.
6) Kredit Investasi sebesar Rp. 7.400.000.000,00 jatuh tempo
pada tanggal 10 Agustus 2021.
7. Keterangan tentang Penjaminan Emisi Efek
Berdasarkan dengan persyaratan dan ketentuan-ketentuan
yang tertuang dalam Perjanjian Penjaminan Emisi Efek, maka
Penjamin Pelaksana Emisi Efek menyepakati sepenuhnya untuk
menawarkan serta menjual saham yang ditawarkan Perseroan kepada
masyarakat sesuai dengan bagian penjaminannya dengan kesanggupan
penuh (full commitment) dan mengikatkan diri untuk membeli saham
yang akan ditawarkan yang tidak habis terjual pada tanggal penutupan
































Masa Penawaran Umum. Adapun manajer Penjatahan dalam Penawaran
Umum ini adalah PT. UOB Kay Hian Sekuritas.79
PT. UOB Kay Hian Sekuritas yang bertindak sebagai Penjamin
Pelaksana Emisi Efek dengan tegas menyatakan tidak mempunyai
hubungan Afiliasi dengan Perseroan, baik langsung maupun tidak
langsung sebagaimana yang dinyatakan dalam ketentuan Pasal 1 angka
1 Undang-Undang Pasar Modal yang berbunyi Afiliasi adalah hubungan
keluarga karena perkawianan dan keturunan sampai derajat kedua, baik
secara horizontal maupun vertikal, hubungan antara pihak dengan
pegawai, direktur, atau komisaris dari pihak tersebut, hubungan antara 2
Perseroan dimana terdapat satu atau lebih anggota direksi atau dewan
komisaris yang sama, hubungan antara Perseroan dengan pihak, baik
langsung maupun tidak langsung, mengendalikan atau dikendalikan oleh
Perseroan tersebut, hubungan antara dua Perseroan yang dikendalikan,
baik langsung maupun tidak langsung oleh pihak yang sama, hubungan
antara Perseroan dan pemegang saham utama.80
8. Saham KPAS sebagai Saham Syariah
KPAS mendapatkan pernyataan efektif dari OJK untuk
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham KPAS (IPO) kepada
masyarakat pada tanggal 27 September 2018 sebanyak 268.000.000
dengan nilai nominal Rp. 100,00 per saham dengan harga penawaran Rp.
79 Ibid., 108.
80 Undang-undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.
































168,00 per saham disertai dengan Waran Seri I sebanyak 67.000.000
dengan harga pelaksanaan Rp. 260,00 per saham. Saham dan waran
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05
Oktober 2018. PT. Cottonindo Ariesta Tbk. sebuah Perseroan yang
terintegrasi dari hulu sampai dengan hilir untuk manufaktur produk
kapas yang dimanfaatkan untuk kecantikan dan farmasi telah
melaksanakan listing di Bursa Efek Indonesia pada hari Jumat 5
Oktober 2018 dan telah mendapatkan ijin dari OJK sebagai saham
Syariah dengan kode saham KPAS. OJK telah menerbitkan
penetapannya berupa Keputusan Dewan Komisioner OJK yang
berkaitan dengan penetapan Efek Syariah untuk Emiten Cottonindo
Ariesta yaitu Keputusan Nomor KEP-53/D.04/2018 tentang Penetapan
Saham PT. Cottonindo Ariesta Tbk. sebagai Efek Syariah dengan kode
saham KPAS tersebut.
Karena dikeluarkannya Keputusan Dewan Komisioner Otoritas
Jasa Keuangan tersebut, maka Efek KPAS dinyatakan masuk kedalam
Daftar Efek Syariah sebagaimana Keputusan Dewan Komisioner
Otoritas Jasa Keuangan Nomor KEP-24/D.04/2018 tanggal 24 Mei 2018
tentang Daftar Efek Syariah. Dikeluarkannya keputusan tersebut
merupakan suatu bentuk tindak lanjut dari hasil penelaahan Otoritas
Jasa Keuangan terhadap pemenuhan kriteria Efek Syariah atas
































Pernyataan Pendaftaran yang disampaikan oleh PT. Cottonindo Ariesta
Tbk.81
Para Manajer Investasi (MI) dimasa kini yang mengelola reksa
dana saham syariah ataupun reksa dana kategori campuran syariah
mempunyai tambahan efek saham syariah yang dapat dipertimbangkan
di dalam pengelolaan portofolionya. Saham KPAS juga akan menjadi
salah satu sasaran investasi investor institusi seperti Perseroan Asuransi
Syariah, Dana Pensiun yang memiliki arahan investasi syariah serta
institusi lainnya yang memiliki preferensi syariah untuk portofolio
sahamnya. Dengan bertambahnya captive market untuk saham KPAS
dapat meningkatkan nilai permintaan pada saham tersebut, bertambah
likuid, dan mempunyai prospek yang semakin cemerlang. Menurut
sejumlah senior Manajer Investasi yang mengelola portofolio reksa dana
yang berbasis syariah, pada saat kondisi market sedang mengalami
volatilitas yang lumayan tinggi seperti yang terjadi pada Semester ke-2
di tahun 2018 ini, secara historis saham saham yang berbasis syariah
akan bertumbuh dengan trend yang lebih positif serta mempunyai
fluktuasi yang lebih rendah.
81 PT. Cotoonindo Ariesta Tbk., “Saham Cottonindo Ariesta (KPAS) Masuk Daftar Saham
Syariah”, http://cottonindo.com/id/saham-cottonindo-ariesta-kpas-masuk-daftar-saham-syariah/,
diakses pada 9 Oktober 2018.


































Saham SKRN merupakan sebuah kode saham milik sebuah
Perseroan. Perseroan tersebut didirikan pada tanggal 27 Maret 1996
dengan nama PT. Superkrane Mitra Utama yang memiliki kantor pusat
berlokasi di Jln. Raya Cakung Cilincing No. 9B & 43, Jakarta Utara
14130 Indonesia dan pada tanggal 19 September 1997 telah
dikeluarkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 75.82
PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. Yang selanjutnya disebut
Perseroan menurut Salinan Keputusan Dewan Komisioner OJK No.
KEP-57/D.04/2018 tentang Penetapan Saham PT. Superkrane Mitra
Utama Tbk. sebagai Efek Syariah. Menimbang bahwa PT. Superkrane
Mitra Utama Tbk. telah mengeluarkan Pernyataan Pendaftaran dalam
rangka Penawaran Umum Saham Perdana PT. Superkrane Mitra Utama
Tbk. Kepada OJK pada tanggal 2 Juli 2018 serta perubahan atau
tambahan informasi atas Pernyataan Pendaftaran dinilai telah
memenuhi kriteria sebagai Efek syariah, serta bahwa pertimbangan
sebagaimana kalimat sebelumnya perlu menetapkan Keputusan Dewan
komisioner OJK tentang Penetapan Saham PT. Superkrane Mitra
Utama Tbk. sebagai Efek syariah.
82 PT. Superkrane Mitra Utama Tbk., Prospektus Penawaran Umum Perdana Saham - PT.
Superkrane Mitra Utama Tbk. Tahun 2018 (Jakarta: tp., 2018), ix.
































Dengan perihal Surat Pengantar Pendaftaran Dalam Rangka
Penawaran Umum Perdana Saham Oleh Emiten Skala Menengah sesuai
dengan kriteria yang ditetapkan dalam Undang-undang Republik
Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang tercantum
dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No. 64 Tahun 1995,
Undang-undang No. 21 tahun 2011 tentang OJK yang tercantum
dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No. 111 Tahun 2011,
Peraturan pemerintah No. 46 tahun 1995 tentang Tata Cara
Pemeriksaan di Pasar Modal yang tercantum dalam Lembaran Negara
Republik Indonesia No. 87 Tahun 1995, Keputusan Presiden republik
Indonesia No. 67/P tahun 2012 tentang Pengangkatan dalam
Keanggotaan Dewan Komisioner OJK, POJK No. 15/POJK.04/2015
tentang Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal pada tanggal 3
November 2015 yang tercantum dalam Lembaran Negara Republik
Indonesia No. 266 Tahun 2015, POJK No. 35/POJK.4/2017 tentang
Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah pada tanggal 7 Juli 2017
dan tercantum dalam Lembaran Negara Republik Indonesia No. 137
Tahun 2017, dan Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-
24/D.04/2018 pada tanggal 24 Mei 2018 tentang Daftar Efek Syariah
(DES).
Mengeluarkan penetapan berupa Keputusan Dewan
Komisioner OJK yang berisi tentang Penetapan Saham PT. Superkrane
Mitra Utama Tbk. sebagai Efek Syariah, yaitu:
































a. Menetapkan Efek berupa Saham PT. Seuperkrane Mitra Utama
Tbk. sebagai Efek syariah dan tercatat dalam DES sebagaimana
Keputusan Dewan Komisioner OJK No. KEP-24/D.04/2018
tanggal 24 Mei 2018 tentang DES.
b. Sumber data yang digunakan sebagai bahan penelaahan dalam
penyusunan DES, yaitu dokumen Pernyataan Pendaftaran dalam
rangka Penawaran Umum Perdana Saham PT. Superkrane Mitra
Utama Tbk. dan data pendukung lainnya berupa data tertulis yang
diperoleh dari Emiten maupun dari pihak-pihak lainnya yang
dapat dipercaya.
Dalam Penawaran Umum saham yang ditawarkan akan
dicatatkan di PT Bursa Efek Indonesia (BEI). Dan para Penjamin
Pelaksana Emisi Efek PT. UOB Kay Hian Sekuritas, PT. MNC Sekuritas,
PT. Phillip Sekuritas Indonesia, dan PT. Valbury Sekuritas Indonesia yang
bertindak sebagai Penjamin Emisi Efek, serta para Lembaga dan Profesi
Penunjang Pasar Modal dalam Penawaran Umum ini dengan tegas
menyatakan tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan Perseroan baik
langsung maupun tidak langsung sebagaimana yang tercantum dalam
Undang-undang PasarModal No. 8 Tahun 1995.
































Anggaran dasar Perseroan pada saat pendirian adalah Hasil dari
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham pada tanggal 6 Juni 2018 telah
menyetujui beberapa hal, diantaranya yaitu:83
a. Adanya perubahan status Perseroan yang semula tertutup menjadi
terbuka dari nama PT. Superkrane Mitra Utama menjadi PT.
SuperkraneMitra Utama Tbk.
b. Perubahan jangka waktu perseroanmenjadi tidak terbatas lamanya.
c. Melakukan penawaran umum saham perdana untuk ditawarkan
kepada masyarakat sebesar-besarnya 300.000.000 saham dengan
nilai nominal Rp. 100,00 per saham dari pengeluaran saham baru
dalam simpanan Perseroan.
2. Maksud dan Tujuan Perseroan
Maksud dan Tujuan Perseroan didirikan yaitu untuk
menjalankan usaha dalam bidang jasa, pemborong (kontraktor),
perindustrian, perdagangan umum, pengangkutan umum, percetakan
atau penjilidan, perkebunan dan agrobusiness, serta peternakan dan
perikanan.
83 Ibid.
































3. Kegiatan Usaha Perseroan
Untuk tercapainya maksud dan tujuan Perseroan, maka
Perseroan melakukan kegiatan usaha sebagai berikut:84
a. Menyewakan berbagai macam mesin dan peralatannya seperti alat
berat dan mesin lainnya.
b. Menjadi pemborong (kontraktor) untuk segala macam pekerjaan
dalam bidang pembangunan, mulai dari pekerjaan perencanaan,
pengawasan maupun pelaksanaan pembangunan.
c. Menjalankan usaha industri perkayuan, memproduksi mesin-mesin
dan perlengkapan untuk segala macam jenis industri.
d. Melakukan perdagangan pada umumnya, termasuk perdagangan
impor maupun ekspor, interinsuler dan lokal, baik untuk
perhitungan sendiri maupun secara amanat atas dasar komisi, yaitu
bertindak sebagai leveransir, supplier, distributor, komisioner
grossir, serta keagenan atau perwakilan baik dari berbagai
Perseroan dalam negeri maupun luar negeri kecuali keagenan dalam
bidang perjalanan.
e. Membuka usaha dalam bidang jasa pengangkutan darat dengan
mengangkut orang atau barang ke berbagai tempat dari suatu
tempat ke tempat lainnya.
84 Ibid., x.
































f. Membuka usaha percetakan/penjilidan dan buku-buku periklanan
dan grafika.
g. Membuka usaha perkebunan dan agrobusiness dengan melakukan
penanaman berbagai tanaman antara lain, yaitu karet kelapa sawit,
kapas, kopi, coklat, kedelai, pisang dan singkong serta hasil bumi
lainnya.
h. Membuka usaha peternakan dan perikanan antara lain sapi, kambing,
tambak ikan tambak udang serta hasil ternak lainnya.
i. Selain kegiatan usaha utama Perseroan dapat melakukan kegiatan
usaha penunjang/pendukung yaitu:
1) Melakukan pekerjaan-pekerjaan yang berhubungan dengan
jasa konsultasi, kecuali konsultasi di bidang hukum dan pajak.
2) Serta melakukan kegiatan usaha pendukung lainnya sebagai
penunjang kegiatan usaha utama selama tidak bertentangan
dengan peraturan perundang-undangan.
4. Asuransi
Perseroan telah menjalin perjanjian dengan beberapa pihak
asuransi, diantara adalah:
Penanggung: PT. Asuransi Wahana Tata, Asuransi Raksa Pratikara,
dan PT. Kalibesar Raya Utama.
































Tertanggung: Perseroan, PT. Bumiputera, PT. Bank BRI Syariah, PT.
Orix Indonesia Finance, PT. BRI Multifinance
Indonesia, PT. Bank Maybank Indonesia, PT. BFI
Finance Indonesia, PT. Malaca Trust Finance, PT.
Mitsui Leasing Capital Indonesia, PT. TIFA Finance,
PT. SMFL Leasing Indonesia dan PT. Gala Sentosa
Abadi.
5. Perkembangan Kepemilikan Saham Perseroan
Susunan pemegang saham dan kepemilikan saham Perseroan
terakhir adalah RUPS Perseroan telah menyetujui penjualan saham
milik PT. Sumi Traktor Perkasa sebanyak 5.000 atau sebesar Rp.
5.000.000.000,00 kepada Tn. Yafin Tandiono Tan. Dalam RUPS
Perseroan berdasarkan Akta No. 17/2018 telah menyetujui perubahan
nilai nominal saham Perseroan semula masing-masing saham dengan
nilai nominal Rp. 1.000.000,00 menjadi masing-masing saham dengan
nilai nominal Rp. 100,00 dan peningkatan modal dasar Perseroan dari
Rp. 200.000.000.000,00 menjadi Rp. 480.000.000.000,00.
Dengan adanya perubahan nilai nominal dan peningkatan modal
dasar tersebut, maka struktur permodalan dan susunan pemegang saham
Perseroan menjadi sebagai berikut:

































Struktur Modal dan Susunan Pemegang Saham Perseroan85
6. Keterangan tentang Pemegang Saham Berbentuk Badan Hukum
1) PT. Sumi Traktor Perkasa (PT. STP)
PT. Sumi Traktor Perkasa didirikan dengan nama PT.
Sumi Traktor Perkasa dan telah didaftarkan pada tanggal 2
Agustus 2002 di Kantor Pendaftaran Perseroan Kota Pekanbaru.
Maksud dan tujuan PT. STP yaitu berusaha di bidang
perdagangan, pembangunan, dan jasa. Untuk mewujudkan maksud
dan tujuan tersebut, PT. STP menjalankan kegiatan usaha yaitu
dengan melakukan Perdagangan Umum yang meliputi impor,
ekspor, grosir, interinsuler, leveransir, distributor, supplier,
85 Ibid., 49.
Permodalan
Nilai Nominal Rp.100,- per Saham
Jumlah Saham Jumlah Nominal %
Modal Dasar 4.800.000.000 480.000.000.000
Modal ditempatkan & disetor Penuh
Yafin Tandiono Tan 350.000.000 35.000.000.000 29,17
PT. Sumi Traktor Perkasa 850.000.000 85.000.000.000 70,83
Jumlah Modal ditempatkan & disetor
Penuh 1.200.000.000 120.000.000.000 100,00
































keagenan, atau perwakilan untuk mesin-mesin traktor dan alat
berat berikut suku cadangnya, menjalankan kegiatan pembangunan
seperti perumahan, real estate, berperan sebagai kontraktor gedung,
jalan, jembatan, irigasi, instalasi listrik, air, perawatan, serta
pembetulan (renovasi) gedung.
7. Hubungan Kepemilikan Perseroan dengan Pemegang Saham
Berbentuk Badan Hukum Baik Langsung maupun Tidak Langsung.
Hubungan pengurusan dan pengawasan Perseroan dengan
pemegang saham berbentuk badan hukum dapat dilihat dari tabel
berikut ini:
Tabel 3.4
Hubungan Pengurusan dan Pengawasan Perseroan dengan Pemegang
Saham Berbentuk Badan Hukum86
86 Ibid., 64.
Nama Perseroan PT. STP
Johannes Wargo Komisaris Utama -
Irjanto Ongko Komisaris Independen -
Yafin Tandino Tan Direktur Utama Direktur
Linayati Direktur Komisaris
































Terdapat hubungan keluarga antara anggota Direksi, Dewan
Komisaris sekaligus Pemegang Saham Perseroan, yaitu Yafin Tandiono
Tan selaku Direktur Utama merupakan suami dari Linayati selaku
Direktur Perseroan, serta terdapat hubungan keluarga antara
Johannes Wargo selaku Komisaris Utama Perseroan yang
merupakan Adik Kandung dari Linayati selaku Direktur Perseroan.
8. Perizinan
Untuk menjalankan kegiatan usahanya, Perseroan memiliki
beberapa ijin operasional:
1) Badan Koordinasi Penanaman Modal
a) Perseroan telah memperoleh perijinan dari Badan Koordinasi
Penanaman Modal sebagaimana dimaksud dalam Surat
Keterangan Terdaftar No. 84/1/SKT/PMDN/2017 tanggal 19
Juni 2017 atas nama PT. Superkrane Mitra Utama, yang
terdaftar sebagai Perseroan usaha penunjang pada kegiatan
usaha panas bumi dengan klasifikasi bidang usaha Jasa
Konstruksi dengan subbidang Penyedia Peralatan dan Suku
Cadang Peralatan Alat Berat dan Pesawat Angkat.
Moh. Arif Rahman Hakim Direktur Tidak Terafiliasi -
































b) Keputusan Kepala Badan Koordinasi Penanaman Modal No.
2/1/IU/I/PMDN/PU/2010 tentang Izin Usaha Konstruksi atas
nama PT. Superkrane Mitra Utama, yang terdaftar sebagai
Perseroan Jasa Penyewaan Peralatan Berat/Kontruksi.
2) Kementrian Keuangan87
Perseroan telah memperoleh perjanjian dan pendaftaran
Kementrian Keuangan sebagaimana dimaksud dalam:
a) Nomor Pokok Wajib Pajak dengan No. 01.749.696.9-045.000
atas nama PT. Superkrane Mitra Utama, yang terdaftar sejak
tanggal 18 April 1996.
b) Surat Pengukuhan Pengusaha Kena Pajak No. PEM-
47/WPJ.21/KP.0403/2007 tanggal 11 Juli 2007, yang diterbitkan
oleh Direktorat Jenderal Pajak Kantor Wilayah DJP Jakarta
Utara Kantor Pelayanan Pajak Pratama Jakarta Utara.
3) Pemerintah Daerah88
a) Surat Keterangan Domisili Perseroan No. 15/27.1BU-
/31.72.04.1007/071.562/e/2018 tanggal 23 Juli 2018, atas nama
PT. Superkrane Mitra Utama, Tbk, yang dikeluarkan oleh Satuan
87 Ibid., 69.
88 Ibid.
































Pelaksana Pelayanan Terpadu Satu Pintu Kelurahan Semper
Barat, yang memuat pernyataan bahwa Perseroan beralamat di
Jl. Raya Cakung Cilincing No. 43 RT 015/RW 004, Kelurahan
Semper Barat, Kecamatan Cilincing, Jakarta Utara, berlaku
sampai dengan tanggal 23 Juli 2023.
b) Tanda Daftar Perseroan Perseroan Terbatas No. 09.01.-
1.77.09943 tanggal 19 Juli 2018 atas nama PT. Superkrane
Mitra Utama, Tbk, yang diterbitkan oleh Pemerintah Provinsi
DKI Jakarta dan berlaku hingga tanggal 27 Oktober 2021.
c) Izin Usaha Jasa Konstruksi (Kontraktor) pada tanggal 6 Juni
2018 atas nama PT. Superkrane Mitra Utama, yang diterbitkan
oleh Kepala Unit Pelaksana Pelayanan Terpadu Satu Pintu
Kota Adminsitrasi Jakarta Utara Izin Usaha Jasa Konstruksi
Nasional, berlaku sampai dengan tanggal 23 November 2019.
d) Surat Izin Usaha Perdagangan (SIUP) Besar pada tanggal 19
Juli 2018 atas nama PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. yang
dikeluarkan oleh Kepala Unit Pelaksana Pelayanan Terpadu
Satu Pintu Kota Administrasi Jakarta Utara, berlaku selama
Perseroan masih menjalankan kegiatan usahanya.89
89 Ibid., 70.
































Perijinan Perseroan yang berupa ijin-ijin, persetujuan,
pengesahan, serta pernyataan yang dikeluarkan oleh Pemerintah
Republik Indonesia yang dimiliki Perseroan untuk melaksanakan
kegiatan dalam bidang usaha jasa, pemborong (kontraktor),
perindustrian, perdagangan umum, pengangkutan umum,
percetakan atau penjilidan, perkebunan dan agrobusiness serta
peternakan dan perikanan sesuai dengan ketentuan hukum yang
berlaku bagi Perseroan.
Terhadap ijin Surat Keterangan Domisili Perseroan,
Tanda Daftar Perseroan dan Surat Izin Usaha Perdagangan Besar
atas nama Perseroan telah dilakukan perubahan status dan nama
menjadi PT. Superkrane Mitra Utama, Tbk. perubahan nama dari
Perseroan tertutup menjadi Perseroan terbuka.
9. Keterangan Mengenai Aset Tetap Perseroan
Perseroan tidak memiliki aset tetap berupa tanah, gedung,
dan pabrik. Namun, Perseroan memiliki dan menguasai atas kendaraan
bermotor dan alat berat yang dapat diklasifikasikan sebagai aset tetap
Perseroan. Rincian kendaraan bermotor dan alat berat yang dimiliki dan
dikuasai oleh Perseroan adalah sebagai berikut:90
90 Ibid. 71.
































1) Kendaraan bermotor roda empat dengan merek Hino, Isuzu, Toyota,
Land Cruiser, Mercedes Benz, Mitsubishi, Ford Ranger Base, Lexus,
Wuling Confero, Nissan Diesel, dan Mazda.
2) Kendaraan bermotor roda dua dengan merek Honda.
3) Alat berat diantaranya yaitu Crawler, Rough Terrain, Terex Franna,
Crane, Terrain, Sumitomo, Manlift, Scissor Lift, Forklift,
Excavator, Reachstacker, dan Goldhofer.
Seluruh aset yang dimiliki oleh Perseroan dilengkapi dengan
bukti kepemilikan yang sah atas nama Perseroan. Harta kekayaan yang
dimiliki serta yang dikuasai oleh Perseroan yang penting telah
dilindungi oleh asuransi-asuransi untuk resiko-resiko yang penting dan
dalam jumlah yang memadai pada lokasi usaha Perseroan.
10. Perjanjian Penting yang Dimiliki Perseroan
Perseroan telah menandatangani dan menjadi pihak dalam
perjanjian penting dan material dengan pihak ketiga dalam rangka
menjalankan kegiatan dan aktivitas Perseroan dengan rincian ringkasan
perjanjian sebagai berikut:
1) Perjanjiangan dengan PT. Bank Internasional Indonesia Tbk (BII)
tentang Pembiayaan Musyarakah No. 58 pada tanggal 27
September 2013 yaitu BII memberikan fasilitas pembiayaan
































musyarakah kepada Perseroan dengan jumlah maksimum sebesar
Rp. 60.000.000.000,00 yang akan digunakan untuk pembelian alat
berat baru maupun untuk refinancing dengan jangka waktu 4 tahun.
2) Perjanjian dengan Landes Bank Baden Wurttemberg (LB BW)
tentang Perjanjian Kredit No. 700/60044816 pada tanggal 20
Januari 2017 yaitu LB BW sepakat untuk memberikan pinjaman
kepada Perseroan dan Perseroan sepakat untuk meminjam pinjaman
dari LB BW dengan jumlah pokok sebesar Rp. 16. 627.072,28 dan
perjanjian tersebut berlaku sampai dengan 1 Februari 2022.
3) Perjanjian dengan PT. Bank BRI Syariah (BRI Syariah) tentang
Line Facility Musyarakah No. 10 pada tanggal 4 Semptember 2015
yaitu yang memuat fasilitas pembiayaan berdasarkan akad
musyarakah sebesar Rp. 105.000.000.000,00 dengan tujuan
Perseroan yang akan digunakan untuk refinancing Alat Berat yang
berlangsung selama 48 bulan.91
4) Perjanjian dengan PT. Bank Maybank Syariah pada tanggal 17
September 2013 tentang Pinjaman Musyarakah sebesar Rp.
60.000.000.000,00 dengan tujuan Perseroan yang akan digunakan
untuk pembelian alat berat ataupun refinancing dengan jatuh tempo
pada 20 September 2019.
91 Ibid. 263.
































5) Perjanjian dengan PT. Bank Syariah Mandiri pada tanggal 25
Oktober 2012 tentang Pinjaman Murabahah sebesar Rp.
30.000.000.000,00 dimanfaatkan untuk pembiayaan pembelian alat
berat dengan jatuh tempo pada tanngal 20 Desember 2016.
6) Perjanjian dengan PT. Bank Maybank Indonesia Tbk. pada tanggal
19 Juli 2016 Perseroan memperoleh pinjaman sebesar Rp.
80.000.000.000,00 dengan jatuh tempo pada 20 Desember 2021.
7) Perjanjian dengan PT. Bank Danamon Indonesia Tbk. Perseroan
memperoleh pinjaman pada tanggal 20 Juni 2014 sebesar Rp.
40.000.000.000,00 dengan jatuh tempo pada 13 Agustus 2018.
8) Perjanjian dengan PT. Bank DBS Indonesia pada tanggal 20 Mei
2014 Perseroan mendapatkan pinjaman sebesar Rp. 15. 159.346.607
dengan jatuh tempo pada 28 Mei 2018.
11. Saham SKRN sebagai Efek Syariah
Pada tanggal 25 Mei 2018 Dewan Komisioner OJK
mengeluarkan penetapan yang memuat tentang saham PT. Superkrane
Mitra Utama Tbk. sebagai efek syariah yang tercantum dalam
Keputusan Nomor: KEP 24/D.04. Dengan keterangan OJK atas
diterbitkannya keputusan tersebut, maka sektor penyedia jasa
penyewaan alat crane ini, masuk ke dalam daftar efek syariah.
































Ketetapan tersebut dikeluarkan oleh OJK dikarenakan sebagai
bentuk tindak lanjut dari hasil penelaahan OJK terhadap pemenuhan
kriteria Efek syariah atas pernyataan pendaftaran yang disampaikan
oleh Superkrane Mitra Utama Secara periodik OJK melakukan review
atas daftar efek syariah berdasarkan laporan keuangan tengah tahunan
dan laporan keuangan tahunan.92
92 Kontan.co.id., “OJK Tetapkan Superkrane Masuk ke Daftar Efek Syariah”,
https://investasi.kontan.co.id/news/ojk-tetapkan-superkrane-masuk-ke-daftar-efek-syariah, diakses
pada 2 Oktober 2018.

































ANALISIS HUKUM ISLAM DAN FATWA DSN-MUI NO. 40/DSN-
MUI/X/2003 TERHADAP PENETAPAN OJK ATAS SAHAM KPAS DAN
SKRN SEBAGAI EFEK SYARIAH
Penetapan OJK merupakan sebuah wewenang OJK untuk
melaksanankan tugasnya dalam hal memberikan pengawasan dan peraturan
kepada lembaga keuangan seperti perbankan, pasar modal maupun asuransi.
Adapun peraturan OJK yang terkait dengan pasar modal adalah diantaranya
seperti Peraturan Otoritas Jasa Kuangan (POJK) No. 17/POJK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah berupa Saham oleh Emiten Syariah atau
Perusahaan Publik Syariah.
Dalam penelitian ini peneliti membahas tentang penetapan persyaratan
penerbitan saham syariah yang dikeluarkan oleh OJK kepada dua perseroan yang
telah mendaftarkan sahamnya untuk tercatat sebagai saham syariah yaitu PT.
Cottonindo Ariesta Tbk. pemilik kode saham KPAS yang memproduksi kapas
dan bahan dasar kapas dengan fokus produksi di bidang kecantikan dan kesehatan
untuk kebutuhan manusia dengan berbagai varian produk dan berbagai merek,
dari mulai merek milik Perseroan sendiri maupun merek hasil perjanjian dengan
pihak lain dengan menggunakan private lebels.
Perseroan yang kedua yaitu PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. pemilik
kode saham SKRN yang melaksanakan kegiatan usaha dalam bidang jasa
menyewakan alat-alat berat, pemborong (kontraktor), perindustrian, perdagangan
































umum, pengangkutan umum, percetakan atau penjilitan, perkebunan dan
agrobusiness serta peternakan dan perikanan.
Dari kedua Perseroan tersebut tidak terdapat kecacatan dalam produksi
maupun kegiatan usahanya, yang telah dibuktikan dengan PT. Cottonindo
Ariesta Tbk. telah mendapatkan sertifikasi halal dari MUI bahwa produk yang
dihasilkan oleh PT. Cottonindo Ariesta Tbk. layak untuk di konsumsi
masyarakat. Dan untuk PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. telah mendapatkan
perizinan Usaha Jasa Konstruksi (kontraktor) dan Usaha Perdagangan dari
Pemerintah Daerah yang berada di Jakarta Utara.
Tetapi dalam hal keuangan dan asuransi, kedua Perseroan tersebut masih
mempercayakan keuangan dan asuransi ke pihak lembaga konvensional. Hal
tersebut telah bertentangan dengan persyaratan pendaftaran Perusahaan Publik
untuk mencatatkan sahamnya sebagai Efek Syariah, yang dalam hal ini berupa
saham syariah. Oleh karena itu, perlu adanya analisis dan penelaahan untuk kasus
yang telah diangkat dalam penelitian ini. Peneliti akan menganalisis dari segi
Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip-Prinsip Syariah di Bidang Pasar
Modal.
































A. Analisis Hukum Islam terhadap Penetapan OJK atas Saham KPAS dan
SKRN sebagai Efek Syariah
Dalam kasus penelitian yang diangkat oleh peneliti saat ini
menyajikan dua pisau Hukum Islam yang dapat menjadi pedoman peneliti
dalam menganalisis kasus tersebut, peneliti akan menguraikan argumentasi-
argumentasi sesuai dengan pedoman Hukum Islam yang telah ada, yaitu
sebagai berikut:
1. Fath} Adh-dhari<'ah
Pada dasarnya fath} adh-dhari<'ah memiliki pengertian
menganjurkan untuk membuka jalan atau perantara yang menuju kepada
kebaikan, maslahah ataupun manfaat. Jika suatu hal dapat menyebabkan
maslahah ataupun manfaat maka jalan untuk menuju kedalam suatu hal
tersebut sangatlah dianjurkan. Dalam kasus ini yang menjadi objek dalam
penelitian adalah kedua saham perseroan yang telah tercatat sebagai Efek
syariah.
Jika melihat pengertian dan maksud dari fath} adh-dhari<'ah maka
OJK telah tepat untuk mengeluarkan penetapan atas saham PT.
Cottonindo Ariesta Tbk. dan PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. sebagai
Efek syariah yang mana kedua Perseroan tersebut lebih membawa kepada
kebaikan serta manfaat untuk masyarakat. Dengan adanya PT. Cottonindo
Ariesta Tbk. yang memproduksi kapas dan bahan dasar kapas untuk
kecantikan dan kesehatan yang bermanfaat untuk membersihkan telinga,
































digunakan untuk maskara, berguna untuk merapikan lipstik dan eyeliner,
sebagai kassa dalam mengobati luka, sebagai masker muka dan masih
banyak lagi kegunaan yang bermanfaat bagi para konsumen.
Dan PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. kegiatan usahanya juga
sangat bermanfaat diantaranya yaitu menyewakan mesin-mesin dan alat-
alat berat, bertindak sebagai kontraktor dalam segala hal pekerjaan
pembangunan, menjalankan usaha industri perkayuan, membuka usaha
dalam bidang jasa pengangkutan darat dengan mengangkut orang atau
barang ke berbagai tempat dari suatu tempat ke tempat lainnya, membuka
usaha percetakan atau penjilitan dan buku-buku periklanan serta grafika
dan lain sebagainya. Diantara beberapa kegiatan usaha kedua Perseroan
semuanya berpotensi untuk menghasilkan kebaikan dan kemanfaatan, oleh
karena itu dari segi Hukum Islam fath} adh-dhari<'ah kedua Perseron
tersebut layak untuk diperjuangkan dalam hal pencapaian menuju
kebaikan, dengan menjadikan sahamnya sebagai saham yang berbasis
Syariah untuk menarik para investor di pasar modal agar membeli atau
menanamkan modalnya di kedua Perseroan tersebut.
2. Pasar Modal Syariah
Para ulama berpendapat mengenai keharaman dan kehalalan suatu
barang atau produk yang diproduksi serta diperjualkan beserta harta yang
dimiliki oleh si pelaku mualamah, yang mana kehalalan suatu produk
sangat mempengaruhi persyaratan penerbitan saham syariah. Ulama yang
































berpendapat atas hal tersebut diantaranya yaitu Ibn Najim Al-Hanafi yang
mana beliau berpendapat bahwa jika dalam suatu wilayah barang atau
produk yang diperjualbelikan bercampur antara halal dan haram maka
diperbolehkan untuk membeli barang tersebut kecuali terdapat dalil yang
menunjukkan bahwa barang tersebut haram maka haram pula untuk
membelinya.
Pendapat Imam An-Nawawi mengenai hal tersebut ialah jika
bercampurnya suatu barang yang diperjualbelikan antara haram yang tak
terhitung jumlahnya dengan halal yang hanya terbatas dalam suatu
wilayah tidak membuat pembelian dalam wilayah tersebut haram, bahkan
boleh membelinya kecuali jika dalam barang tersebut terdapat tanda-tanda
yang menunjukkan bahwa barang tersebut termasuk yang haram. Jika
tidak terdapat tanda-tanda keharaman, maka barang tersebut tidak haram
untuk dibeli tetapi menjauhinya merupakan suatu hal yang dianjurkan.
Dalam hal ini PT. Cottonindo Ariesta Tbk. telah memiliki
sertifikat produk halal yang dikeluarkan oleh MUI maka dari itu produk
yang dihasilkan oleh Perseroan tersebut tidak diragukan lagi kehalalannya
dan baik untuk dikosumsi maka halal pula untuk diperjual belikan, dan
memang salah satu persyaratan untuk dapat tercatat sebagai saham
syariah yaitu diantaranya adalah Perseroan tidak melakukan kegiatan atau
aktivitas usaha yang tergolong judi dan bukan termauk perdagangan yang
dilarang serta tidak menjual produk yang haram.
































Ibn Taimiyah berpendapat bahwa jika dalam harta si penjual
terdapat harta yang halal dan yang haram, maka dalam melakukan
muamalah dengan penjual tersebut terdapat syubhat, tidak dihukumi
haram kecuali jika diketahui dia memberikan sesuatu yang haram untuk
diperjualkan, serta tidak dihukum halal kecuali jika diketahui bahwa yang
dijual adalah halal, jika sesuatu yang halal lebih dominan daripada yang
haram maka muamalah tersebut tidak bisa dihukumi haram dan jika yang
haram lebih dominan, maka ada dua pendapat, yaitu pertama bahwa
muamalah tersebut dihukumi halal dan pendapat kedua bahwa muamalah
tersebut dihukumi haram.
Ibn Rajab Al-Hambali mengemukakan pendapatnya yaitu jika
dalam melakukan transaksi jual beli dengan seseorang yang dalam
hartanya terdapat harta yang halal dan yang haram bercampur, namun
harta halalnya lebih banyak, maka boleh bermuamalah dengannya dan
membeli produknya. Jika mayoritas hartanya haram, maka Imam Ahmad
menganjurkan untuk menjauhinya. Dalam penelitian ini PT. Superkrane
Mitra Utama Tbk. melakukan perjanjian dengan lembaga keuangan dan
lembaga asuransi yang berbasis syariah dan juga konvensional dengan
rincian
a. Perjanjiangan dengan PT. Bank Internasional Indonesia Tbk (BII)
tentang Pembiayaan Musyarakah sebesar Rp. 60.000.000.000,00
































yang akan digunakan untuk pembelian alat berat baru maupun untuk
refinancing.
b. Perjanjian dengan Landes Bank Baden Wurttemberg (LB BW)
tentang Perjanjian Kredit sebesar Rp. 16. 627.072,28.
c. Perjanjian dengan PT. Bank BRI Syariah (BRI Syariah) tentang Line
Facility Musyarakah sebesar Rp. 105.000.000.000,00 yang akan
dimanfaatkan oleh Perseroan untuk tujuan refinancing Alat Berat.
d. Perjanjian dengan PT. Bank Maybank Syariah tentang Pinjaman
Musyarakah sebesar Rp. 60.000.000.000,00 yang dimanfaatkan oleh
Perseroan untuk pembelian alat berat ataupun refinancing.
e. Perjanjian dengan PT. Bank Syariah Mandiri tentang Pinjaman
Murabahah sebesar Rp. 30.000.000.000,00 untuk pembiayaan
pembelian alat berat.
f. Perjanjian dengan PT. Bank Maybank Indonesia Tbk. sebesar Rp.
80.000.000.000,00.
g. Perjanjian dengan PT. Bank Danamon Indonesia Tbk. sebesar Rp.
40.000.000.000,00.
h. Perjanjian dengan PT. Bank DBS Indonesia sebesar Rp. 15.
159.346.607.
































Dari berbagai rincian pinjaman Perseroan ke lembaga keuangan
Syariah maupun konvensional dapat dikalkulasikan dengan jumlah
perjanjian dengan lembaga keuangan konvensional sebesar Rp.
135.175.973.679,28 dan perjanjian dengan lembaga keuangan Syariah
sebesar Rp. 255.000.000.000,00 dapat dilihat bahwa perjanjian Perseroan
dengan lembaga keuangan Syariah lebih besar dari pada dengan lembaga
keuangan konvensional.
Dengan perjanjian asuransi kepada PT. Asuransi Wahana Tata,
Asuransi Raksa Pratikara, dan PT. Kalibesar Raya Utama. Serta ketiga
lembaga asuransi tersebut merupakan lembaga asuransi yang melakukan
kegiatannya tidak berbasis Syariah, akan tetapi PT. Asuransi Wahana
Tata memiliki satu unit yang bekerja sesuai dengan prinsip Syariah.
Oleh karena itu jika melihat dengan pendapat Ibn Rajab Al-
Hambali yaitu dalam melakukan transaksi jual beli dengan seseorang yang
dalam hartanya terdapat harta yang halal dan yang haram bercampur,
namun harta halalnya lebih banyak, maka boleh menjalin transaksi
dengannya dan membeli produknya. Maka dari salah satu persyaratan
untuk mencatatkan sahamnya sebagai saham syariah telah patut untuk
ditetapkan oleh OJK.
































B. Analisis Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 terhadap Penetapan
OJK atas Saham KPAS dan SKRN Sebagai Efek Syariah
Kriteria Emiten atau Perusahaan Publik diatur dalam pasal 3
fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 yang berbunyi sebagai
berikut:
e. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan, dan akad serta
pengelolaan perusahaan Emiten atau Perusahaan Publik yang
menerbitkan Efek syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-
prinsip Syariah.
Kedua Perseroan melakukan kegiatan usaha, produk barang,
jasa yang diberikan, dan akad serta pengelolaannya tidak
bertentangan dengan prinsip Syariah dibuktikan dengan anggaran
dasar peseroan, maksud dan tujuan Perseroan, efisiensi dan
produktivitas Perseroan serta Tata Kelola Perseroan yang Baik (Good
Corporate Governance) yang menaati peraturan perundangan-
undangan yang berlaku.
f. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip
Syariah sebagaimana dimaksud dalam pasal 3 angka 1 diatas antara
lain:
1) Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang.
2) Lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan
dan asuransi konvensional.
































3) Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman
yang haram.
4) Produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.
5) Melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat
transaksi tingkat (nisbah) utang perusahaan kepada lembaga
keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya.
Kedua Perseroan dalam penelitian ini melaksanakan kegiatan
dan jenis usaha yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
Syariah diantaranya yaitu tidak melakukan perdagangan yang
tergolong judi dan dilarang, produsen serta distributor tidak
menyediakan jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat
melainkan memberi kemanfaatan dan kemaslahatan seperti
menyediakan kapas untuk keperluan kesehatan oleh PT. Cottonindo
Ariesta Tbk. dan menyediakan sewa alat-alat berat untuk keperluan
pembangunan, penjilitan buku, pengangkutan umum oleh PT.
Superkrane Mitra Utama Tbk.
Jika telah diketahui PT. Superkrane Mitra Utama Tbk. telah
melakukan perjanjiaan dengan lembaga keuangan Syariah dan
konvensional setelah dikalkulasi dan hasilnya lebih dominan kepada
lembaga keuangan Syariah daripada konvensional. Sedangkan PT.
Cottonindo Ariesta Tbk. melakukan perjanjian dengan lembaga
































keuangan konvesional dan melakukan perjanjian dengan pihak
asuransi konvensional.
Oleh sebab itu ada keganjalan antara penetapan OJK dengan
persyaratan pendaftaran dalam Fatwa DSN-MUI tersebut. Tetapi
dalam POJK No. 17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan
Persyaratan Efek Syariah berupa Saham oleh Emiten Syariah atau
Perusahaan Publik Syariah terdapat beberapa kriteria tentang
persyaratan Perusahaan Publik untuk mendaftarkan sahamnya agar
tercatat sebagai Efek syariah yaitu dengan kriteria pertama
Pernyataan Pendaftaran dalam rangka Penawaran Umum Efek
Syariah berupa saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik
wajib mengikuti peraturan perundang-undangan di bidang Pasar
Modal yang mengatur tantang Pernyataan Pendaftaran dan Penawaran
Umum, serta Peraturan Otoritas Jasa Keuangan yang telah dibuktikan
oleh kedua Perseroan tersebut dalam Prospektus Penawaran Umum
Perdana Saham di kedua Perseroan.
Yang kedua yaitu Prospektus dalam rangka Pernyataan
Pendaftaran dan Penawaran Umum oleh Emiten Syariah sebagaimana
dimaksud diatas atau keterbukaan informasi dalam rangka Pernyataan
Pendaftaran oleh Perusahaan Publik Syariah wajib mengungkapkan
informasi tambahan yaitu berupa anggaran dasar yang memuat
ketentuan bahwa kegiatan dan jenis usaha serta cara pengelolaan
usaha dilaksanakan dengan berdasarkan Prinsip Syariah di Pasar
































Modal dan kedua Perseroan telah mencantumkan jenis atau kegiatan
usaha serta cara pengelolaan usaha berdasarkan prinsip Syariah dan
bukan termasuk kegiatan usaha yang menimbulkan madharat.
Oleh sebab itu penetapan yang dikeluarkan oleh OJK atas
saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah telah melalui proses
yang matang dan menyeluruh serta dalam penetapan tersebut telah
memenuhi kriteria persyaratan pendaftaran sebagai Efek syariah yang
berupa saham syariah.



































1. Penetapan OJK atas Saham KPAS dan SKRN sebagai Efek syariah
dengan melalui proses-proses tertentu, dengan melihat kriteria atau
persyaratan pendaftaran sebagai Efek syariah apakah telah sesuai dengan
Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 dan POJK No.
17/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah
berupa Saham oleh Emiten Syariah atau Perusahaan Publik Syariah
melalui Prospektus Penawaran Umum Perdana Saham oleh kedua
Perseroan PT. Cottonindo Ariesta Tbk. dan PT. Superkrane Mitra Utama
Tbk. telah memenuhi prinsip-prinsip Syariah dengan mengeluarkan
penetapan yang berupa Keputusan Dewan Komisioner OJK yang
memuat ketentuan bahwa saham KPAS dan SKRN termasuk sebagai
Efek syariah serta tercantum dalam DES.
2. Menurut analisis Hukum Islam dan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 bahwa penetapan OJK atas saham KPAS dan SKRN layak
untuk dikeluarkan karena tidak terdapat kemudharatan bagi umat
manusia tetapi menimbulkan kebaikan serta manfaat bagi kehidupan
manusia.

































1. Saran untuk OJK adalah supaya lebih ketat lagi dan progres dalam
menjalankan tugas dan wewenangnya.
2. Saran dan masukan untuk kedua Perseroan adalah supaya lebih
mengedepankan untuk membuat perjanjian dengan lembaga keuangan dan
asuransi yang berbasis syariah. Agar tidak ada subhat dalam harta atau
saham yang akan dikeluarkan oleh kedua Perseroan tersebut.
3. Dan saran untuk para investor dalam pasar modal, haruslah pandai
memilih dan menentukan pilihan kepada Emiten mana modal yang akan
ditanamkan serta lebih teliti dalam hal membeli saham agar diantara
Emiten dan investor tidak terjadi saling ketimpangan yang mengakibatkan
kerugian disalah satu pihak.
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